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Fyrirkomulag gengismdla d Islandi

Formali

Petta rit er sjotta arsskyrsla Hagfradistofnunar en fyrstu fjorar 1 ritt6dinni komu at undir
heitinu Haustskyrsla Hagfredistofnunar. Fyrsta skyrslan kom at haustid 2000 og fjalladi
htin um vidskiptajofnud fra ymsum sjonarhornum. Onnur skyrsla stofnunarinnar fjalladi
um tekjuskiptingu a Islandi, pridja um byggdamal og bisetu, st fjorda um fjarmognun og
rekstur heilbrigdispjonustu og st fimmta um landbtinad. Ad pessu sinni er sjobnum beint
ad fyrirkomulagi hagstjornar 4 Islandi og hvada raunhafir valkostir standa til boda {
gengismalum.

Rannsoknin var gerd 4 timabilinu mars til desember 2005. Margir hafa lagt gjorva hond a
plog vid gerd pessarar skyrslu og eiga pakkir skildar. Harpa Gudnadéttir lagdi grunninn
ad 00rum kafla sem fjallar um valkosti { gengismalum, Sveinn Agnarsson og Sigurdur
Johannesson skrifudu fjorda kafla og Poéra Helgadottir pann fimmta. Heidran
Gudmundsdottir las yfir handritid og kom med margar gddar abendingar. Solveig
Johannsdottir og Harpa Gudnadottir bjuggu ritid til prentunar. Einnig nutu
skyrsluhofundar gods af samtolum vid Frederic Mishkin og Robert Mundell vid gerd
hennar. Forsatisraduneytid kostadi gerd skyrslunnar.

Hagfraedistofnun { desember 2005

Tryggvi Por Herbertsson
Forstodumadur
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Agrip

begar kostir og gallar pess ad taka upp nyja peningamalastefnu eru igrundadir parf ad
svara tveimur lykilspurningum: I fyrsta lagi, getur peningamalastefnan linad afleidingar
pjodhagslegra hnykkja og hvert er hlutverk gengisins { adlogun hagkerfisins ad jafnvagi?
I 60ru lagi, er peningaméalastefnan sjalf rot pjodhagslegra hnykkja? St gati verid raunin
ef sedlabanki nyti ekki trGverdugleika eda ef hann taeki Oedlilegt tillit til
stjornméalaadstedna. Ef sjalfsted peningaméalastefna naer ad jafna hagsveiflur er
sjalfstedur gjaldmidill eftirsbknarverdur, ef htin er hins vegar rot efnahagslegs vanda pa
gati verid skynsamlegt ad festa gengid til frambtudar og ganga { myntbandalag. I
skyrslunni er leitad svara vid pessum spurningum.

I upphafi skyrslunnar eru peir kostir { gengismalum raktir sem fraedilega standa til boda.
P4 er pvi lyst hvada ahrif mismunandi gengisstefnur hafa 4 stodugleika fjarmalakerfisins.
Par nast er fjallad um ahrif gengisstefnunnar 4 atvinnugreinar — sérstaklega
atflutningsatvinnugreinarnar — og alpjodavidskipti. Sidustu tveir kaflarnir fjalla annars
vegar um sveigjanleika {slensks vinnumarkadar, en slikur sveigjanleiki er talinn
mikilvegur innan myntbandalags, og hins vegar um moguleika til hagstjornar ef
sjalfstedri peningastefnu er varpad fyrir r6da. Hér & eftir fara helstu nidurstodur hvers
kafla og { lokin verda settar fram tillogur, byggdar & nidurstodum skyrslunnar.

1. Val 4 gengisstefnu
Riki hafa um nokkrar leidir ad velja pegar kemur ad vali & peningamalastefnu og
gengisfyrirkomulagi. Par leidir sem hér er fjallad um eru pessar:

e  Mpyntrdo. Sa avinningur sem mogulega fylgir myntradi eru legri vextir.
Traverdugleiki stjornvalda peningamala, sem oft er nefndur sem annar kostur
myntrads, myndi ad dllum likindum ekki aukast fra pvi sem n er hér & landi.
Myntrad starfar sem hlutlaus adili { hagkerfinu og gegnir pvi ekki sveiflujafnandi
hlutverki. Pvi veri ekki lengur haegt ad hafa ahrif & gang efnahagslifsins med
peningamélaadgerdum. P4 myndi hettan 4 fjarmalakreppum sennilega aukast.
Upptaka myntrads a Islandi er pvi ekki heppilegur kostur { gengismalum.

e FEinhlioa fastgengi. Einhlida fastgengisstefna hefur alla somu vankanta og st
sveigjanlega fastgengisstefna sem fylgt var hér 4 landi 4 tfunda aratug sidustu
aldar. Pvi til viobotar kann ad vera varhugavert ad festa gengi innlends
gjaldmidils einhlida vid einn dkvedinn gjaldmidil, par sem st tilhogun tekur ekki
tillit til pess ad vidskipti eiga sér stad vid onnur erlend riki. Pa er illmogulegt ad
fylgja einhlida fastgengisstefnu vegna frjalsra fjarmagnsflutninga. Upptaka
slikrar stefnu veeri pvi ekki framfaraskref.

o Dollaraveding-evruveeoding. Ef pessi tegund gengisfyrirkomulags veri talin
koma til greina kemi ad likindum efst & bladi ad taka evru upp sem logeyri {



landinu. Kostir pessa fyrirkomulags eru einkum minni gengissveiflur og laegri
vextir 4 medan allt leikur { Iyndi. Okosturinn veri sa ad sjalfsted
peningamalastefna vari Gr sogunni. Notkun evru sem logeyris er mun
afdrifarikara skref en einhlida eda tvihlida tenging kronunnar vid erlenda mynt.

e Tvihlioa fastgengi. Afar o6liklegt er ad tvihlida fastgengisstefna vid annad riki
standi Islandi til boda en helst vari po ad leita hofanna hja Evropusambandinu.
Pau riki sem n@ eru med slika tvihlida samninga eru annadhvort pegar adilar ad
sambandinu eda bida eftir fullgildri adild. Pessi kostur er 6raunhafur fyrir Island
a medan ad ekki er sost eftir adild ad Evropusambandinu.

o  Mpyntbandalag. Kostir pess ad ganga i myntbandalag eru einkum minni
gengisovissa, legri vidskiptakostnadur og legra vaxtastig en rikja vid nverandi
adstedur. Minni gengisovissa kann ad hafa nokkur ahrif & vidskiptamynstur
rikja. Helsti Okostur kerfisins er ad peningamalastefnan midast vid
medalverdbolgu 4 6llu svedinu og pad getur hentad jadarsvedum illa. Jafnframt
veri vid pvi ad blast ad mikil uppsveifla, sem veldur hekkun innlends verdlags
og launa, kynni ad valda kreppu pegar htin hefdi runnid sitt skeid vegna pess ad
afleiding hennar yrdi ,of hatt“ raungengi og veik samkeppnisstada
atflutningsatvinnuveganna til lengri tfma. Timabundin uppsveifla kann pannig ad
valda langvarandi kreppuastandi sem varir pangad til verdlag og launakostnadur
1 6drum rikjum & myntsvedinu hefur stigid til jafns & vid innlent verdlag og
launakostnad. Slik adlogun getur tekid langan tima — einkum ef verdbdlga er litil
i helstu vidskiptalondunum — vegna pess ad ekki er vid pvi ad blast ad laun eda
verdlag laekki mikid til skamms tima. Vid fljotandi gengi leidréttist petta hins
vegar samstundis med breytingum 4 nafngengi. Innganga { myntbandalag verdur
samt ad teljast annar af tveimur raunh@fum kostum fyrir Island.

e Fljotandi gengi — niiverandi fyrirkomulag. Peir pjodhagslegu hnykkir og skellir
sem rida yfir fslenska hagkerfid eru yfirleitt annars konar en samberilegar
sveiflur 1 60rum londum og verda heldur ekki & sama tima og par. I pessari
skyrslu eru leidd rok ad pvi ad fyrirkomulag sjalfsteds gjaldmidils, fljotandi
gengis og verdbolgumarkmids sedlabanka sé€ besta leidin til pess ad meata slikum
hnykkjum. Annar kostur niverandi fyrirkomulags er sa ad likur 4 fjarmalakreppu
eru minni en vid fastgengisstefnu (og eigin gjaldmidil) vegna pess ad miklar og
skyndilegar breytingar gengis eru fatidar pegar pad er 14tid fljota. A mdti kemur
ad vidskiptakostnadur er meiri og gengisovissa getur haft &ahrif a
vidskiptamynstur. Einnig er vid pvi ad bliast ad raunvextir séu harri en ella
vegna meiri gengisahattu.

Af peim kostum sem { bodi eru virdast pvi einungis tveir koma til greina: ad taka patt {
evropska myntsamstarfinu — sem hefdi { for med sér inngongu { Evropubandalagid — og
taka par med upp evru eda halda ntiverandi gengisfyrirkomulagi. Kaflarnir sem hér fara &
eftir fjalla um ymis hagren ahrif leidanna tveggja og { peim eru fard rok fyrir pvi hvora
leidina Islendingar @ttu ad fara.
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2. Fjarmalakerfio

Pau 16nd sem lent hafa { fjarmalakreppum & undanfornum arum hafa oll fylgt
fastgengisstefnu med sjalfstedan gjaldmidil. Ef sedlabanki hefur sett sér gengismarkmid
og skuldir heimila og fyrirtekja eru { erlendum gjaldmidli en eignir { innlendum leidir
skyndileg gengislaekkun til pess ad skuldir pessara adila aukast en verdgildi eignanna
helst Obreytt. Petta var asteda fjarmalakreppunnar { Chile 1982, Mexikd 1994 og
Sudaustur-Asiu 1997-1998.

Likur a fjarmalalegum stodugleika verda minni { myntbandalagi en utan pess vegna pess
ad pa er sidur heetta & pvi ad skyndilegar gengisbreytingar auki (erlenda) skuldabyrdi
heimila og fyrirtekja. Petta gerist einungis ef skuldir eru { 6drum gjaldmidlum en hinum
sameiginlega gjaldmidli.

Flotgengisstefna par sem sedlabanki setur sér verdbdlgumarkmid er einnig likleg til pess
ad auka stodugleika fjarmalakerfisins. St stefna ad hafa akvedid verdbdlgumarkmid
veldur pvi ad gengid breytist stodugt, sem aftur veldur pvi ad likur & skyndilegu og miklu
gengisfalli eru minni en ef fastgengisstefnu er fylgt. Petta fyrirkomulag hvetur fjarfesta
til pess ad dreifa gengisah®ttunni og tryggja sig gegn dvantum gengisbreytingum.
Pannig ma segja ad bxdi innganga { myntbandalag og fljotandi gengi skapi meiri
fjarmalalegan stodugleika en kerfi sjalfsteds gjaldmidils med fast gegni.

3. Samkeppnisatvinnuvegir

Gengisbreytingar hafa mikil ahrif 4 afkomu fyrirtekja sem eru { samkeppni vid erlend
fyrirteki, 4 erlendum og innlendum morkudum, og einnig fyrirtekja sem nota innflutt
aofong. Vegna landfradilegrar dreifingar Gtflutningsfyrirtekja hér 4 landi ma segja ad
hatt raungengi komi verr nidur & landsbyggdinni en 4 hofudborgarsvaedinu. Raungengi
sveiflast toluvert til pegar genginu er leyft ad fljota. Raungengid myndi hins vegar einnig
breytast ef Island gengi { myntbandalag pott breytingarnar yrdu hagari en vid fljotandi
gengi. Vid slikar adstedur myndi haekkandi verdlag leida til pess ad raungengi hakkadi
og { framtidinni yrdi erfidara ad pvinga raungengi nidur 4 ny en ef flotgengisstefnu veri

fylgt.

Minnkandi mikilvegi sjavaratvegs og stodugra efnahagsumhverfi hafa audveldad 66rum
Otflutnings- og samkeppnisgreinum sambylid vid Gtveginn 4 sidustu tuttugu arum. Vid
pessar breyttu adstedur ma venta pess ad stodugt gengi {slensku kronunnar geti ytt undir
fjolbreytni { atflutningi Islendinga. Proadur innlendur fjarmalamarkadur og frjalst flaedi
fjarmagns innan EES hefur ad auki leitt til pess ad erlendar fjarfestingar Islendinga hafa
vaxid storum en erlendir adilar hafa ekki synt Islandi ahuga ad sama skapi. Pad geti pd
breyst med enn frekari sampattingu fjarmalamarkada.

bott utanrikisvidskipti Islendinga hafi vaxid nokkud sidustu fimmtan ar eru pau enn
legra hlutfall af landsframleidslu en pau @ttu ad vera midad vid sterd landsins.
Sjavarttvegur er enn mikilvegasta Gtflutningsgrein landsmanna en 4 nastu arum mun
hlutur storidju og ferdapjonustu vaentanlega aukast. Hugbtinadar- og lyfjaframleidsla
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hefur einnig vaxid ort. Islenskt hagkerfi hefur enn ekki notid avinnings alpjodavedingar {
jafnmiklum meli og dnnur OECD-riki.

Upptaka evru myndi leida til pess ad kostnadur vid erlend vidskipti myndi minnka en
umskiptunum myndi aftur & moéti fylgja ymis umsyslukostnadur. Gera ma rad fyrir ad
verslun vid Gtlond myndi vaxa { kjolfar upptoku evru, einkum vid [ondin sem tilheyra
myntbandalaginu. Fjarfestingar erlendra adila hérlendis @ttu einnig ad aukast.
Sameiginlegur gjaldmidill myndi auka gegns®i { vidskiptum vid Evrépulond og
audvelda verdsamanburd 4 milli landa. Til lengri tima litid méa reikna med pvi ad
samkeppni myndi aukast innanlands. Ahugi erlendra fyrirtekja & fslenskum markadi
myndi vafalitid vaxa pegar sami gjaldmidill yrdi notadur hér og { 6drum evrulondum og
erlend fyrirtaeki myndu annadhvort rydja sér rims 4 innlendum markadi eda taka fslensk
fyrirtaeki yfir. Jafnframt ma gera rad fyrir ad sérhefing aukist 4 {slenskum markadi og ad
Islendingar fai { auknum meli notid kosta sterdarhagkvemni. St proun gati einnig ordid
til pess ad auka & sampjoppun { sumum atvinnugreinum. A heildina litid myndi upptaka
evru sennilega hafa hvad jakvaedust ahrif fyrir samkeppnisatvinnuvegina.

4. Alpjodavidskipti

Aukin alpjodavidskipti med vorur, pjonustu og fjarmagn hafa jakvaed ahrif a lifskjor
pjoda. Gengisflokt er almennt talid auka ahattu og kostnad vid alpjodavidskipti.
Hagfraedilikon hafa hins vegar gefid misvisandi nidurstodur um ahrif gengisflokts a
vidskipti med vorur milli landa.

bPar tolfredilegu rannsoknir sem gefid hafa til kynna ad gengisflokt hafi neikvad ahrif &
vidskipti milli landa hafa jafnframt synt ad pessi ahrif eru vaeg. Hins vegar hefur verid
synt fram 4 ad innganga i myntbandalag hefur toluverd ahrif & alpjoédavidskipti en par
virdast adrir pettir en afndm gengisahattu skipta mali.

Svo virdist sem gengisflokt hafi haft marktek ahrif & innflutning til Islands og ma leida
likum ad pvi ad innganga { myntbandalag myndi dempa sveiflur i innflutningi. Hins
vegar hefur gengisflokt alla jafna ekki marktak ahrif 4 magn atflutnings og liklegt er ad
sérstada og fabreytni atflutningshlidarinnar hér 4 landi skipti par meiru.

Nidurstodur rannsdkna gefa til kynna ad myntbandalog hafi jakved ahrif 4 flaeodi
fjarmagns 4 milli landa vegna legri vidskiptakostnadar en ella og sampzttingar markada.
Aftur & moti virdist sem fljotandi gengi sé 1 sumum tilvikum akvedid merki um styrka
peningastjorn og geti ytt undir Obeina erlenda fjarfestingu. Merki um petta hafa sést
undanfarid & Islandi med skuldabréfattgafu erlendra adila { kronum.

Aukid frelsi 1 fjarmagnsvidskiptum hefur leitt til pess ad dreifni vidskiptajofnudar hefur
aukist { heiminum { dag. Fjarmognun vidskiptahalla er ekki erfid til skamms tima litid en
vandamal geta skapast ef fjarmagnsfl®di bregst eda minnkar verulega. Synt hefur verid
fram 4 ad pjodir med sveigjanlegt gengi eigi audveldara med ad takast 4 vid slikar
adstedur en pjodir sem fylgja fastgengisstefnu.
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Med nylegum rannsoknum hefur verid synt fram 4 ad gengisflokt hefur neikvad ahrif 4
beina erlenda fjarfestingu. Almennt er talid ad gengisflokt hafi neikvad ahrif & 6beina
erlenda fjarfestingu og ad adild ad myntbandalagi hafi jakvad ahrif. Innganga {
myntbandalag med adgengi ad sterri og dypri fjarmalamarkadi en 40ur gati hugsanlega
skilad sér { aukinni erlendri fjarfestingu & Islandi.

Nidurstadan er pvi st ad sennilega myndi adild ad myntbandalagi leida til aukinna
alpjodavidskipta og erlendrar fjarfestingar hérlendis.

5. Vinnumarkadur

Sveigjanlegur vinnumarkadur er ®skilegur og jafnvel naudsynlegur hverju pvi landi sem
@tlar ad taka upp sameiginlegan gjaldmidil med 60rum pjdodum. Ef vinnumarkadur er
sveigjanlegur hafa pjodhagslegir hnykkir, badi jakvadir og neikvadir, minni ahrif a
atvinnu og framleidslu en ella.

Islenskur vinnumarkadur einkennist af sveigjanlegu stofnanaumhverfi. Log um
uppsagnir, atvinnuleysisbatur, skipulag verkalydshreyfingar og lagir skattar &
atvinnutekjur yta undir sveigjanlegan vinnumarkad. Hins vegar er ymislegt sem bendir til
pess ad laun séu ekki mjog sveigjanleg og pess vegna muni pad fremur leida til uppsagna
starfsfolks en launalekkana ef ar eftirspurn eftir vorum og pjonustu fyrirtekja og
atvinnugreina dregur. Pvi er engan veginn vist ad vinnumarkadur hér 4 landi sé negilega
sveigjanlegur — pratt fyrir sveigjanlega stofnanaumgjord — til pess ad radlegt geti talist
fyrir Island ad afsala sér stjorn peningamala.

Ef tekin yroi upp sameiginleg mynt med 6drum pjodum og nafngengi kronunnar fest til
frambadar er hatta 4 ad timabundin uppsveifla valdi pvi ad verdlag og laun hekki hagt
og bitandi og par med raungengi. Pegar gddzrid veari Gti geti sidan reynst erfitt ad lekka
raungengid aftur vegna pess hve laun eru oOsveigjanleg. Fyrir vikid gati raungengi
islensku  kronunnar  haldist of hatt { of langan tima sem  gerdi
samkeppnisatvinnugreinunum erfitt fyrir. Petta er ein meginh®ttan sem stedjar ad
hagkerfi sem afsalar sér stjorn peningamala par sem ekki rikir fullkominn sveigjanleiki &
vinnumarkadi.

A hinn bodginn er unnt ad draga Gr hekkun raungengis med pvi ad audvelda innflutning a
erlendu vinnuafli & penslutimum. Ef fleiri ibGum peirra landa sem nyverid hafa gengid {
Evropusambandid yrdi veitt atvinnuleyfi hér 4 landi pegar vel arar geti reynst audveldara
ad hemja haekkun raungengis ef Island veri adili ad myntbandalagi pvi ad vid slikar
adstedur myndu minni homlur vera 4 innflutningi vinnuafls en ella.

Nidurstadan er pvi st ad atvinnustig er breytilegt hér & landi pratt fyrir sveigjanlega
stofnanaumgjord vinnumarkadarins. Peir sem standa illa ad vigi { samkeppni um storf
vegna litillar menntunar eda annarra erfidleika eiga pvi oft erfitt uppdrattar pegar illa
arar. Pessi skortur 4 sveigjanleika launa kemi Islendingum { koll ef gengid yroi {
myntbandalag med 60rum pjodum. Go6Ozeri innanlands gaeti pa leitt til pess ad laun og
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verdlag leitudu upp 4 vid, sem myndi gera samkeppnisstoou atflutningsatvinnuveganna
erfida { lengri tima vegna pess ad moguleikinn 4 gengislekkun veeri nd ar sogunni og
torvelt geti reynst ad prysta verdlagi og launum aftur nidur pegar goderid veri ati. Til
pess ad auka hreyfanleika & fslenskum vinnumarkadi vari pvi naudsynlegt ad audvelda
atlendingum ad starfa & Islandi. Vid mat & pvi hvort taka @tti upp fastgengisstefnu eda
ganga { myntbandalag pyrfti pvi einnig ad thuga hvort leyfa etti frekari adflutning
erlends vinnuafls. Utlent vinnuafl myndi ad sjalfsogou lata meira ad sér kveda en na &
islenskum vinnumarkadi ef landid gengi { Evropusambandid og taki upp evruna. Slik

akvordun yrdi po vart tekin med stjorn peningamala eina { huga.

6. Hagstjorn

Vid mat 4 pvi hver sé hagkvemasta peningastefna fyrir tiltekid land er 6hjakvaemilegt ad
lita til fjarmala hins opinbera og hvada hlutverki fjarmalastefnan gegnir 1 ad stydja viod
peningamalastefnuna — hvernig stefnublondunni er hattad. Pannig er t.d. ljost ad
hagstjornarbyrdin ferist af sedlabanka yfir 4 stjornendur rikisfjarmala ef land fornar
gjaldmidli sinum og tekur upp sameiginlega peningamalastefnu med 6drum pjodum.
Fjarmalaadgerdir pykja aftur & moti nokkud svifaseinar, einkum vegna pess hve langan
tima getur tekid ad hrinda peim { framkvaemd.

I pvi skyni ad stydja betur vid peningamalastjornina hefur verid stungid upp &
fjarmalareglu par sem tgjold hins opinbera yrdu latin vaxa um sem nemur langtimavexti
framleidni. Pannig yrdi hid opinbera rekid med halla { kreppu en afgangi { gdderi.
Hlutfall hins opinbera 1 landsframleidslunni héldist hins vegar stodugt til langs tima litid.
Synt hefur verid fram & ad ef pessari stefnu hefdi verid fylgt { opinberum fjarmalum &
Islandi hefou hagsveiflur a Islandi 4 timabilinu 1978-2001 ordid allt ad pridjungi minni
en raun vard 4. Nidurstodurnar gefa einnig til kynna ad fjarmalastefnan stydji mun betur
vid peningamalastjornina ef reglunni er fylgt og ad vextir sedlabanka gatu pvi ad 6dru
jofnu verid stodugri.

Verdbolga getur verid mismikil eftir adildarrikjum innan myntbandalags. Midlunarferli
peningastefnunnar getur einnig verid misjafnt og si& mismunur getur skapad
ostodugleika. Pegar vongum er velt yfir hugsanlegri adild Islands ad myntsamstarfi er
pvi mikilvegt ad kanna hvort sameiginleg peningamalastefna komi ad einhverju leyti
fram & annan hatt 4 Islandi en { hinum myntsamstarfslondunum.

Midlunarferli peningastefnunnar er flokid. Pegar til langs tima er Ilitid hafa
peningastardir litil ahrif & pad hvernig framleidslan proast — htin markast af raunsterdoum
eins og menntun, tekni, fjarfestingu og alpjodavidskiptum. Peningamalastjornin hefur
aftur & moti ahrif til skamms og medallangs tima vegna peirra ahrifa sem htn hefur 4
verd og laun. Full asteda er til ad @®tla ad vaxtabreytingar hafi sums stadar {
midlunarferlinu meiri ahrif a Islandi en { Evropu, svo sem ahrif 4 gengi, en ad onnur
vaxtadhrif séu ekki eins sterk.
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Nidurstada pessa kafla er s ad oliklegt sé ad hagstjorn geti byggst a fjarmalastefnunni
einni innan myntbandalags. Vegna oOsamhverfra pjodhagslegra hnykkja og oliks
midlunarferlis sameiginlegrar peningamalastefnu veri heldur ekki vid pvi ad blast ad
sameiginleg peningamalastefna hefdi sveiflujafnandi ahrif. Hér er kominn annar 6kostur
pess ad ganga inn { myntsamstarf Evropupjodanna. Hins vegar gati hid opinbera lagt
stjornendum peningamala oflugt lid ef gjaldmidill veri sjalfstedur og fylgt veri
flotgengisstefnu.

Nidurstada

A undanfornum arum hafa storir pjodhagslegir hnykkir ordid hér a landi. Radist hefur
verid { miklar framkvaemdir { storidju og virkjunum & Austur- og Vesturlandi. Hér er um
gridarmiklar framkvemdir ad reda i hlutfalli vid verga landsframleidslu, sérstaklega
fyrir austan A arunum 2005-2006 er aztlad ad kostnadur vid storidju og virkjanir nemi
um 9% af landsframleidslu aranna. A sama tima hafa Gtlan bankakerfisins aukist mikid.
Mikill vidskiptahalli og aukning Gtlana stafar sumpart af auknu frambodi lansfjar a
heimsmarkadi, sem aftur stafar af pvi ad frambod sparnadar i Asiu (einkum { Kina) hefur
aukist mikid og lekkad langtimavexti. P4 hafa erlendar skuldir pjodarinnar aukist mikid.
Med naverandi gengisfyrirkomulagi, p.e. fljotandi gengi, og verdbolgumarkmidi hefur
hagkerfid synt mikinn sveigjanleika: verdbodlga hefur ad visu aukist en htin hefur ekki
farid Or bondunum, fyrirteki hafa eflst vegna eignauppstokkunar og umsvif peirra
erlendis aukist til muna, og aukid frambod lansfjar til heimila hefur gert peim kleift ad
kaupa ymsar varanlegar neysluvorur sem @ttu ad auka velferd almennings.

Fra pvi ad sjalfstedi Sedlabanka Islands var aukid hefur hann tileinkad sér adferdafredi
hinna betri og proadri sedlabanka heimsins og traverdugleiki hans hefur vaxid ad sama
skapi. Pott mogulegt sé ad Gtlanaaukningin og neysla heimilanna hafi farid of geyst er
alls ovist hvort pjodhagslegar afleidingar pessarar prounar hefdu verid hagstedari ef
Island hefdi tilheyrt myntbandalagi. Innlent verdlag hefdi pa ad 6llum likindum hakkad
enn meira og valdid mikilli hakkun raungengis en si er munurinn ad erfitt yrdi {
framtidinni ad vinda ofan af slikri hakkun vegna bpess ad nafngengid veri fast og
ohagganlegt.

AQ igrundudum kostum og gollum sem fylgja adild ad myntbandalagi Evroépu annars
vegar og nlverandi peningastefnu hins vegar er pad nidurstada skyrslunnar ad
Islendingum sé betur borgid med naverandi fyrirkomulag { gengismalum en med pvi ad
taka upp fastgengisstefnu og ganga { evropska myntsamstarfid.

Til ad styrkja ntiverandi fyrirkomulag enn frekar er hér lagt til ad samrad verdi aukid a4
milli peirra sem fara med stjorn peningamala og peirra sem fara med fjarmal rikisins til
ad efla studning fjarmalastjornarinnar vid peningamalastjornina. Vid slikt samstarf verdi
sjalfstedi sedlabanka po avallt haft { huga. Einnig er lagt til ad tekin verdi upp
fjarmalaregla par sem atgjold hins opinbera yrdu latin vaxa um sem nemur langtimavexti
framleioni islenska hagkerfisins. Pannig yrdi hid opinbera rekid med halla i kreppu en
afgangi { godzri og pad myndi hemja hagsveifluna.
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I Inngangur

Undanfarin misseri hefur monnum ordid tidrett um hvort naverandi fyrirkomulag
gengis- og peningamala sé e.t.v. ekki pad heppilegasta sem vol er a fyrir Islendinga. Bent
hefur verid 4 miklar sveiflur 4 gengi islensku kronunnar og medfylgjandi erfidleika
atflutningsgreinanna og mattleysi peningastefnunnar { kjolfar frjalsra fjarmagnsflutninga.
Einnig hafa heyrst efasemdaraddir um ad verdbolgumarkmid sé heppilegasta ankeri
peningamalastjornar. I pessari skyrslu er fjallad um hvada valkostir standa til boda {
pessum efnum fyrir Islendinga og kostir og gallar mismunandi gengisfyrirkomulags
tiundadir.

Adur en lengra er haldid er ekki ar vegi ad fjalla stuttlega um hvers vegna hagstjorn er
yfirleitt stundud. I almennri umraedu virdist hid endanlega markmid med hagstjorn oft
gleymast. Sarsaukafullar adgerdir sem beinast t.d. ad pvi ad na tokum & verdbolgu verda
pa nanast illvirki folks sem beri hag fjarmagnseigenda fyrir brjosti og lati sér fatt um
hinn almenna mann finnast. Af hverju hakkar Sedlabankinn t.d. vexti { himinhadir pratt
fyrir ad stjornendum hans sé fullkunnugt um ad pad komi sér afar illa fyrir folk og
fyrirteeki? Eda, af hverju heldur bankinn ad sér hondum allt par til hjol atvinnulifsins
virdast vera ad nema stadar? Svorin vid pessum spurningum heyrast allt of sjaldan en allt
midar petta ad pvi ad fordast mun alvarlegri afleidingar 6heftrar verdbodlgu. Pegar dllu er
a botninn hvolft pa er hagstjorn stundud til ad auka velferd pjoofélagspegna.

Yfirleitt er pad stefna stjornvalda ad leitast vid ad draga Gr hagsveiflum. Til pess verks
standa einkum tvo teki til reidu, stjorn peningamala og stjorn rikisfjarmala. Pessi tvo
teki hafa po einnig sjalfsted ahrif 4 tekjuskiptinguna pvi misbeiting peirra getur haft
mjog afdrifarik ahrif 4 tekjudreifingu eins og Islendingar pekkja matavel. Pannig eru til
demi Gr Islandssogunni um hvernig peningaprentun hefur verid stundud til pess ad
fjarmagna fjarlagahalla, sem jafnframt hefur skapad 6daverdbolgu og brennt sparifé
folks. St stada getur pd einnig komid upp ad rétt beiting hagstjornartekja auki 6jofnud
pegar til skemmri tima er litid. Vaxtahakkanir geta t.d. leitt til fjolgunar gjaldprota og
atvinnuleysis, enda pott per séu naudsynlegar til pess ad halda nidri verdbolgu, svo
demi sé tekid.

Nokkud hefur verid fjallad um fyrirkomulag gengismala og peningaméalastjorn a Islandi
undanfarid og ber par helst ad nefna rannsdknir sem gerdar hafa verid innan vébanda
Sedlabanka Islands' og Hagfredistofnunar.” Pa hefur Porvaldur Gylfason skrifad nokkud

Sja t.d. Arnor Sigurdsson, Ma Gudmundsson og Porarinn G. Pétursson (2000) Stiglitz
(2001), Tor Einarsson (2002) og Francis Breedon og Porarinn G. Pétursson (2004).
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um gengismal og nokkrar nemendaritgerdir hafa verid skrifadar um efnid.” Flestar pessar
rannsOknir hafa fjallad um afmarkada hluti gengisstefnunnar, t.d. ahrif adildar Islands ad
myntbandalagi, & alpjodavidskipti, eda ahrif hins sama a {slenskan vinnumarkad. I
pessari skyrslu er sjonunum beint ad malinu med vidari skyrskotun en adur hefur verid

gert hér 4 landi.

I 68rum kafla sk§rslunnar er fjallad um valkosti 1 gengismalum og hverjir kostir og gallar
hverrar stefnu eru. I lok kaflans eru raunhafir valkostir { peim efnum settir fram og
byggir umredan { koflunum sem & eftir koma & peirri nidurstodu. I pridja kafla
skyrslunnar er fjallad um pydingu mismunandi gengisfyrirkomulags fyrir
fjarmalamarkadi og fjarmalastodugleika landsins. I peim fjorda er rakid hvada ahrif
mismunandi gengisfyrirkomulag hefur a4 olikar atvinnugreinar og { peim fimmta ahrif 4
alpjodavidskipti og sampettingu landsins inn i heimsbtskapinn. I sjotta kaflanum er
fjallad um &hrif 4 vinnumarkad og ad sidustu er talad um ahrif mismunandi
gengisfyrirkomulags 4 hagstjorn og hvada hlutverki fjarmalastjornin gegnir i pvi
sambandi.

Sja t.d Gudmund Magnasson (1992), Svein Agnarsson, Axel Hall, Tryggva Por
Herbertsson, Sigurd Ingodlfsson, Gylfa Magntsson og Gylfi Zoega (1999), Gylfa Zoega,
M4 Guomundsson og Tryggva Por Herbertsson (2000), Buiter (2000), Gustav
Sigurdsson, Gylfa Zoega, Mortu Skaladottur og Tryggva Por Herbertsson (2000) og
Ragnar Arnason (2003).

Sja t.d. doktorsritgerd Asgeirs Jonssonar (2000).
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2 Kostir { gengismalum

A sidustu arum hafa ordid miklar framfarir { fslensku efnahagslifi og ma rekja margar
peirra til aukins frelsis { fjarmagnshreyfingum um midjan tfunda aratuginn. Fyrirkomulag
gengismala hefur einnig tekid miklum breytingum og a st skipan sem tekin var upp fyrri
hluta ars 2001 drjagan patt { framforum sidustu ara.

I pessum kafla er fjallad um hvada gengisfyrirkomulag stendur pjodum til boda. Kostir
og gallar mismunandi leida eru tfundadir og er nokkud horft til sogunnar { pvi sambandi.
Peir kostir { gengismalum sem greint er fra eru: fast gengi — myntrad, einhlida tengingar
(bzdi hreinar og { formi ,,dollaravedingar®), tvihlida tengingar, myntsamstarf (med
aherslu & myntbandalag) og fljotandi gengi. P4 er rett um hver sé hagkvemasta
peningamalastefna { litlu opnu hagkerfi og { pvi sambandi er fjallad um
verdbolgumarkmid sem adalmarkmid peningamalastefnunnar hér 4 landi. Ad lokum eru
helstu nidurstodur dregnar saman.

2.1 Sogulegt yfirlit

I timans ras hafa pjodir heims studst vid margs konar Gtferslur { gengismalum. Til ad
mynda var gullfotur algengur { heiminum { upphafi 19. aldar en pad fyrirkomulag byggist
a ad gengi gjaldmidils var tengt vid virdi gulls & heimsmarkadi. Kreppur { londum heims
grofu idulega undan gullfztinum sem brast { upphafi fyrri heimsstyrjaldar.*

2.1.1 Sjdlfsteour islenskur gjaldmioill

Allt fram & ©ondverda 19. ©ld foru vidskipti 4 Islandi ner eingongu fram med
voruskiptum.® Fyrstu donsku peningasedlarnir, kiirantsedlar, voru gefnir at arid 1713 {
Danmorku og fra 1730 voru peir gjaldgengir hérlendis. Islendingar hofou hins vegar ®tid
megnustu 6trG 4 peningasedlum og vildu fremur fa greitt { mynt en sedlum sem ryrnad
gatu 1 verdbolgu. Danir toku upp kronuna arid 1873 pegar myntsamband
Nordurlandapjodanna var stofnad og kronan var pa tekin upp a Islandi.

A9 fornu var tvenns konar verdmatakerfi vid 1§0i a Islandi. Hid eldra var logaurakerfiod
sem byggdist 4 alin vadOmals en alinin atti ad vera af tiltekinni sterd og geedum. Sex alnir
gerdu einn eyri silfurs og atta aurar eina mork. Hitt kerfid var svonefnt hundradakerfi

Sja t.d. Bordo (2003).
Arni D. Jalfusson, Jon O. Isberg og Helgi S. Kjartansson (ritstj.) (1992) og heimasiou
Sedlabanka Islands.
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sem einkum var notad vid jardamat. Kerfin tengdust p6 pannig ad tver og half mork
voru { einu hundradi (i storu hundradi 120) og jafngilti pad einu kagildi. Kyr var talin
jofn sex am. Er leid 4 midaldir kom einnig til sogunnar verdmatiseiningin fiskur og var
ein alin jofn tveimur fiskur. Pegar landnamssilfrid gekk til purrdar var landaurakerfid
ordid radandi med rignegldum verdhlutfollum.

Hin fornu verdhlutfoll gerdu pad medal annars ad verkum ad pegar einokunarverslun
Dana komst & arid 1602 var atflutningsverd 4 fiski lagt en verd a landbinadarafurdum
hatt. Verslun med fisk gerdi hins vegar gott betur en ad greida nidur pad tap sem
einokunarkaupmenn urdu fyrir vegna verslunar med landbtinadarafurdir.

Par sem vidskipti foru einkum fram med voruskipum homstrudu landsmenn mynt og
notudu hana litt { almennum vidskiptum. Peningasedla vildu peir helst ekki sja eftir ad
peir foru ad berast til landsins 4 18. dld. Er leid n®r lokum 19. aldar for notkun peninga
pd ad aukast { vidskiptum. Bretar greiddu fyrir hross og saudi { gulli, norskir sildar- og
hvalveidimenn greiddu laun { peningum og um 1900 toku framsynir kaupmenn { landinu
ad kaupa og selja voru gegn peningum — aukin markadsvaeding kalladi & aukna notkun
peninga.

Fjarmalakerfid var po afar frumstett { landinu framan af 6ldinni. Fyrstu sparisjodirnir eru
stofnadir um 1860, Vidlagasjodur vorid 1871 og Landsbanki Islands tok til starfa arid
1886. Landssjodur lagdi 10 pasund kronur til bankans en auk pess fékk bankinn til
radstofunar halfa milljon krona sem landsstjornin 1ét prenta. Pessir prentudu
peningasedlar — 5, 10 og 50 kronu sedlar — voru fyrstu sedlarnir sem gefnir voru Gt &
Islandi. Landssjodur abyrgdist virdi peirra og voru sedlarnir & sama gengi og danska
kronan. Ad frumkvadi tveggja danskra fjarmalamanna var sampykkt & Alpingi ad veita
Islandsbanka starfsleyfi. Islandsbanki tok sidan til starfa arid 1904 og kom stofnfé hans
fr4 donskum og norskum bonkum. Bankinn hafdi einkarétt til 30 ara a sedlaatgafu {
landinu og var virdi sedla hans tryggt med gulli. Islandsbanki vard fljott stersti banki
landsins en hann starfadi vid hlid Landsbankans til 1930. Eftir miklar umraedur a4 Alpingi
um naudsyn pess ad stofna rikisbanka med einkarétt a sedlattgafu vard malamidlunin ad
stofna sérstaka sedlabankadeild innan Landsbankans arid 1927. Sedlaprentun fluttist vid
petta yfir til sedlabankadeildar Landsbankans. Sedlabankastarfsemi i landinu vard sifellt
vidameiri og Ohjakvamilegt var pvi talid ad stofna sjalfstedan sedlabanka. Pad var svo
gert med logum nr. 10/1961 og hof Sedlabanki Islands starfsemi pann 7. april 1961.

2.1.2 Hio alpjodlega peningakerfi

Fyrir heimsstyrjoldina fyrri hofdu Bretar studst formlega vid gullfét med logum 1 tep
100 ar.° T lok fyrri heimstyrjaldar toku pjodir heims hondum saman og komu gullfati

z

aftur 4 laggirnar. Nyskipan eftirstridsaranna leiddi til pess ad Bretar misstu

Keynes, (1951) og Bernanke (2004).
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-

forystuhlutverkid { alpjodafjarmalum og Bretland var ekki lengur leidandi riki
gullfétarins heldur Bandarikin. Heimsstyrjoldin hafdi gerbylt efnahagslifi margra rikja
og hofou pvi morg peirra ekki forsendur til ad festa gengi gjaldmidla sinna vid gull &
sama gengi og fyrir stridid. Bandarikin, Bretland, Danmork, Noregur, Holland, Svipj6d,
Sviss, Astralia, Kanada, Japan og Argentina héldu p6 sama gengi gjaldmidla sinna og
fyrir strid. Onnur riki, peirra & medal Frakkland og Italia, felldu gengi gjaldmidla sinna
gagnvart gulli eftir stridid.

Margir samverkandi pettir leiddu po til pess ad sa gullfotur sem tekinn var upp eftir strid
var ekki eins stodugur og verid hafdi adur. Ekki var tekid negilegt tillit til adsteedna {
innlendu efnahagslifi rikjanna pannig ad gengid var { morgum tilvikum ,,rangt®. Petta atti
t.d. vid um Bretland par sem gengi breska pundsins var hid sama og fyrir 1914, sem var
of hatt m.v. par adstedur sem riktu par 1 landi eftir stridid, einkum var verdlag haerra en
fyrir stridid. Ofan & rangt skrdd gengi beattist ad almennt verdlag og laun voru mun
tregbreytilegri eftir stridid en adur. Verkalyosfélog hofou eflst & stridsarunum og komu {
veg fyrir ad laun gatu lekkad sem aftur kalladi & aukid atvinnuleysi, einkum {
atflutningsgreinum. A arunum eftir fyrri heimstyrjoldina var pvi stada bresks
efnahagslifs ad morgu leyti slem. I Danmorku, Italiu og Noregi var gengid einnig of hatt
skrad likt og i Bretlandi.

A Islandi hafdi gengi kronunnar fallid & arunum 1920-1924 og hagur
atflutningsfyrirtekja batnad ad sama skapi. Arid 1925 var gengi {slensku kronunnar aftur
a4 moti hekkad og var sidan pvi gengi haldid obreyttu til arsins 1939. Pad gengi var of
hatt og gerdi sjavartitvegsfyrirtekjum afar erfitt fyrir.

Kreppan mikla skoladi sidan gullfotarkerfi millistridsaranna burt. I raun ma segja ad
0ljost s€& hvad sé orsok og hvad afleiding, hvort kreppan hafi verid orsok endaloka
gullfotarins eda hvort gullfoturinn og rangt verdlagdir gjaldmidlar hafi verid einn
orsakavaldur kreppunnar.

Mikill uppgangur var { bandarisku efnahagslifi & arunum eftir fyrri heimstyrjold.
Stjornendur peningamala i Bandarikjunum fylgdu peningamalastefnu sem m.a. leiddi af
sér mikla uppsveiflu & hlutabréfamorkudum. Til pess ad sla & pensluna voru vextir
hakkadir en st vaxtahekkun hafdi { for med sér ad fjarmagn fleddi til landsins sem
veikti  sérstaklega stodu sterlingspundsins. I oktober 1929 vard hrun a
verdbréfamorkudum { New York. I stad pess ad bregdast vid hruninu med orvandi
adgerdoum héldu stjornendur peningaméla ad sér hondum og minnkandi lana- og
vidskiptastarfsemi { Bandarikjunum vard pess valdandi ad ahrif kreppunnar barust fljott
til annarra rikja. A arunum 1929 og 1930 toku morg riki gjaldmidla sina af gullfatinum.
I kjolfar gjaldprots storra vidskiptabanka { Austurriki og Pyskalandi afnamu pessi riki
tengsl gengisins og gullfotarins arid 1931. I Bretlandi var tilkynnt { september 1931 ad
horfid yrdi fra gullfetinum og strax { kjolfar pess lekkad gengi sterlingspundsins
gifurlega, eins og vid var ad bast { 1josi pess ad pundid hafdi verid of hatt skrad morg ar
par 4 undan. Bandarikin héldu hins vegar i gullfétinn til arsins 1933.
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Arid 1925 var gerd tilraun til pess ad koma gamla fyrirkomulaginu aftur 4 og igildi
gullfétar var tekid upp. S& munur var pod 4 ad { stad pess a0 hegt vaeri ad skipta
gjaldmidlum fyrir gull hofdu sedlabankar erlenda gjaldmidla, einkum Bandarikjadal og
sterlingspund, til vidbotar vid gull sem akkeri. Ymsir gallar voru 4 pessu kerfi sem leiddi

til pess ad arid 1931 var pad gefid upp 4 batinn.

I kjolfar heimsstyrjaldarinnar sofnudust fulltriar 44 rikja heims saman { Bretton Woods {
Bandarikjunum til ad reda framtidarfyrirkomulag efnahags- og peningamala { heiminum.
A fundinum komu m.a. fram hugmyndir um sameiginlegt myntkerfisem leiddi til Bretton
Woods samkomulagsins Parna var einnig lagdur grunnur ad Alpjodagjaldeyrissjodnum
og Alpjodabankanum. FulltrGiar patttokurikjanna sameinudust & pessum tima um fyrsta
visinn ad nyju alpjodafjarmalakerfi { heiminum. Helstu markmidin med stofnun Bretton
Woods voru:’

e ad koma & fot reglum til ad styra gengi gjaldmidla og skiptanleika peirra,
ad setja 4 laggirnar alpjodlegt fjarmalakerfi sem medal annars adstodadi riki {
greidsluvandradum,

e a0 auka efnahagssamvinnu rikja heims.

Med Bretton Woods kerfinu var gengi Bandarikjadals fest pannig ad verdmati einnar
ansu af gulli var akvardad 35 dalir. Gengi helstu gjaldmidla heims var sidan fest vid
gengi Bandarikjadals.

Bretton Woods kerfid leid undir lok pann 15. agtst 1971 pegar Richard Nixon, paverandi
forseti Bandarikjanna, tilkynnti ad horfid veri frad festingu Bandarikjadals vid gull.
Akvordunin var tekin { kjolfar pess ad vaxandi vidskiptahalli og medfylgjandi atfladi
Bandarikjadals leiddu til pess ad fastgengisstefna Bandarikjanna beid skipbrot. Petta
stafadi einkum af tvennu, annars vegar af pvi ad ef gripid yroi til rottekra adgerda til ad
stemma stigu vid vaxandi vidskiptahalla geeti pad leitt til alpjodlegrar lausafjarkreppu og
hins vegar potti synt ad ef ekkert yrdi ad gert myndu Onnur riki missa triina &
Bandarikjadal sem akkeri Bretton Woods kerfisins. Vidskiptahalli Bandarikjanna hélt
afram ad vaxa, m.a. vegna stridsreksturs { Vietnam. Traverdugleiki dalsins ryrnadi, riki
heims foru ad skipta & dolum fyrir gull og ad lokum for svo ad bandarisk stjornvold
gafust upp og toku dalinn af gullfeti.

2.1.3 Hin omogulega prenning

Sjélfstedum rikjum heims hefur fjolgad mikid fra sidara stridi. Arid 1947 voru 76
sjalfsted riki { heiminum, { dag eru pau 193. Pessi fjolgun rikja hefur einnig leitt til pess
ad sjalfstedum gjaldmidlum hefur fjolgad par sem flest sjalfsted riki hafa sinn eigin
gjaldmidil. Morg pessara nyju rikja eru sma og eru ibtar 41 peirra ferri en ein milljon.

Heimild: www.imf.org.
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Pessi riki fylgja margs konar gengisstefnum, svo sem sja ma 4 mynd 2.1.°

Mynd 2.1 Skipting gengisstefna sem fylgt var { 193 [ondum heims arid 2004.
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Heimild: IMF

Flotgengi — annadhvort styrt eda frjalst — er algengasta fyrirkomulagid { gengismalum {
heiminum { dag. Allmorg lond nyta gjaldmidil sem ekki er gefinn Gt sérstaklega fyrir
vidkomandi riki. Petta a4 t.d. vi0 um myntbandalog. Pegar fjallad er um gengisstefnu
olikra landa er mikilvagt er ad hafa { huga sifellt aukna sampttingu fjarméalamarkada 4
sidustu aratugum. Oraunhaft er ad @®tla ad st gengisstefna sem er valin muni hzfa
viokomandi riki um aldur og @vi heldur er naudsynlegt ad vega og meta kosti og galla

mismunandi moguleika.

Bent hefur verid 4 ad omogulegt sé fyrir riki ad fylgja samtimis sjalfstedri stefnu {
peningamalum, vidhalda stodugleika gengis og leyfa frjalsar hreyfingar fjarmagns. Petta
hefur verid kennt vid hina ,,06mogulegu prenningu* (e. the impossible trinity), sja mynd
227

Farid er eftir flokkunarkerfi IMF og eru tolurnar fra arinu 2004.
’ Frankel (1999).
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A myndinni sést ad til pess ad riki geti nad tveimur af premur ofangreindum markmidum
verda pau ad bita i pad sara epli ad hid pridja renni peim Gr greipum. Riki verda pvi ad
taka afstodu til pess hverju pau vilja fa framgengt med gengisstefnu sinni og atta sig &4
pvi ad um leid er fornad 6drum stefnumidum.

A0 vissu leyti ma segja ad valmoguleikarnir séu prengri en fram kemur & myndinni par
sem alpjodavedingin hefur sampett fjarmalamarkadi heimsins. Einstok lond geta vart
vikid sér undan henni og valid takmarkast pvi vid nedri hluta prihyrningsins.
Raunverulegt val stendur 4 milli pess ad festa gengi innlends gjaldmidils { myntbandalagi
eda leyfa pvi ad fljota. Riki heims fylgja pvi { vaxandi mali annadhvort stifri flot- eda
fastgengisstefnu. Til ad skyra pa valkosti sem eru { bodi er ekki Or vegi ad fjalla um pa
1id fyrir 1id.

Mynd 2.2 Hin 6mogulega prenning.
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2.2 Fastgengi

Gengissveiflur hafa verid landlegar hér 4 landi. Pegar gengi kronunnar hakkar kvarta
forsvarsmenn ttflutningsatvinnuveganna en gengislekkun er oft talin bjoda heim hattu &
vaxandi verdbolgu. Sumir telja stodugt gengi af pessum sokum vera eftirsoknarvert. Pvi
er oft spurt hvort ekki veri viturlegt ad festa gengid.

Med pvi ad fylgja fastgengisstefnu er leitast vid ad tryggja stodugleika { gengismalum en
hagt er ad Gtfera slika stefnu 4 Olika vegu. Pannig getur gengid verid algerlega
ohagganlegt en einnig breytanlegt innan marka. Myntbandalag er eitt hreinasta form
fastgengis en einnig er hegt ad segja ad myntrad, malmfotur og myntsamruni teljist til

fullkomlega fasts gengis.'"’ Sveigjanlegri Gtgafur af fastgengisstefnu eru m.a. pegar

10 Sedlabanki Islands (1997).
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innlendur gjaldmidill er tengdur 6drum gjaldmidli eda gjaldmidlum & fostu gengi.
Algengt er ad studst sé vid myntkorfu sem samanstendur af gjaldmidlum helstu
vioskiptalanda pess rikis sem festir gjaldmidil sinn og pa gjarnan { pvi hlutfalli sem
endurspeglar mikilvegi vidskipta vid hvert land. Pratt fyrir ad gengid sé fest vid adra
gjaldmidla er st akvordun ekki 6afturkallanleg og pvi mogulegt ad endurskoda vid hvada
gjaldmidla gengid er fest og 4 hvada gengi. I sveigjanlegri fastgengisstefnu, eins og
studst var viod a Islandi 4dur en verdbolgumarkmid var tekid upp arid 2001, er genginu
gjarnan leyft ad hreyfast um midgengi en pd innan skilgreindra vikmarka. Hegt er ad
atfera fastgengisstefnuna 4 adra vegu. Skridgengi byggist t.d. & pvi ad innlendum
gjaldmidli er haldid fostum en gengid lagad ad breyttum adstedum { efnahagslifinu, eins
og t.d. pegar verdbolga breytist.

Helstu kostir fastgengisstefnunnar eru peir ad slik stefna getur hjalpad stjornvoldum ad
na tokum & verdbodlguvanda, einkum par sem triiverdugleiki stjérnvalda er takmarkadur.
Fastgengisstefnan setur stjornvoldum skyrt markmid og audvelt er ad koma auga a
afleidingar hagstjornarmistaka. Pannig ma segja ad fastgengisstefna veiti stjornvoldum
sem markadir hafa litla tra 4 badi adhald og tekiferi til pess ad sanna sig.

Einnig mé fera rok ad pvi ad fjarmalamarkadir séu liklegri til pess ad proast og verda
dypri pegar gengi er fast vegna minni gengisahattu. Um betta eru pd skiptar skodanir.
Um hitt er meira samkomulag um ad fledi fjarmagns 4 milli landa verdur ad dllu jofnu
meira pegar traverdug fastgengisstefna er 1 gildi. P4 er gengisdhatta litil og
fjarmagnseigendur geta beint fjarmagni sinu til pess lands sem gefur hesta avoxtun.

Med svipudum rokum ma segja ad raunvextir verdi leegri pegar gengi er fast vegna pess
ad gengisah®tta er minni en ef gengid flytur. Ef, svo demi sé tekid, Island tekur upp
evruna pa er nasta vist ad langtimavextir lekka vegna pess ad unnt verdur ad fa
fjarmagn ad lani an pess ad greida fjarmagnseigendum &hattuuppbdt vegna
gjaldmidilsins.

Segja ma ad medal kosta fastgengisstefnu séu moguleg aukin alpjodavidskipti vegna pess
a0 med henni sé audveldara en ella ad radast i markadsstarf { Gtlondum sem felur { sér
umtalsverda fjarfestingu vegna pess ad Ovissa um framtidartekjur sé minni. Pannig er
minni 6vissa pvi samfara ad vinna markadi par sem sami gjaldmidill er notadur en pegar
sott er at fyrir gjaldmidilssvaedid vegna pess ad st stada getur ekki komid upp ad
gengish@&kkun ryri afrakstur markadsstarfsins { framtidinni. Aukin utanrikisvidskipti
kalla svo 4 aukna sérhefingu, harri pjodartekjur, meiri fjarfestingu og ad 6llum likindum
meiri hagvoxt. Um petta verdur fjallad nanar hér ad aftan

Okostir fastgengisstefnunnar eru einnig miklir. I fyrsta lagi verdur erfidara ad bregdast
vid pjodhagslegum hnykkjum vegna pess ad hendur stjornvalda eru bundnar ad pvi er
vardar peningamal. I nidursveiflu verdur pa kaupmattur launa ad lekka ef atvinnuleysi 4
ekki ad aukast en slikt getur §mist verid illframkvamanlegt eda tekid mjog langan tima.
Hagkerfi sem btia vid fast gengi eiga oft { erfidleikum med ad glima vid afleidingar
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ymissa pjodhagslegra hnykkja. Sem demi méa nefna breytingar 4 vidskiptakjorum og
vaxtabreytingar erlendis. Pegar vextir hekka & heimsmarkadi verdur vidkomandi land ad
hakka vexti sina. Annars er fastgengisstefnunni 6gnad og petta gerist sjalfkrafa ef landio
er hluti af sterra myntsvedi. Vaxtahe&kkunin getur komid landi illa ef efnahagur pess er {
leegd og ekki er porf 4 adhaldssamri hagstjorn. Hriktir pa oft { stodum fastgengiskerfisins
pegar spakaupmenn fara ad vedja gegn stefnunni og byggja spar sinar a4 pvi ad
stjornvoldum sé ekki stett 4 ad standa frammi fyrir efnahagslegri kreppu heima fyrir,
einungis { peim tilgangi ad vidhalda dkvednu skipulagi peningamala. Pessi var raunin
pegar fastgengiskerfi Evropulandanna hrundi haustid 1992. P4 hofou vextir hakkad
mikid { Pyskalandi vegna pess ad pyski sedlabankinn var ad stemma stigu vid ahrifum
aukinna rikistitgjalda sem voru samfara sameiningu landsins. P4 neyddust onnur
Evropulond sem fylgdu fastgengisstefnu einnig til pess ad hakka vexti, jafnvel meira en
bjooverjar, til pess ad bata fjarfestum ahettuna af mogulegu gengistapi. Pessi
peningamalastjorn olli kreppu heima fyrir og spakaupmenn toku stodur & moti
fastgengiskerfinu sem hrundi, med einni undantekningu po6: Frokkum tdkst ad verja
gengi sins gjaldmidils med héavaxtastefnu. Afleidingin vard langvarandi
atvinnuleysisvandi sem hugsanlega hefur kynt undir pann 6réa sem na rikir { Frakklandi.

I 60ru lagi bydur fastgengiskerfi heim hettu a ,,spakaupmennskuaras® sem getur valdid
skyndilegri og mikilli gengislekkun. Pa er fjarmalastodugleika O6gnad. Ef erlendar
skuldir eru miklar getur gengislaekkunin valdid ryrnun eigin fjar fyrirtekja, heimila og
banka. Slikt getur breytt hegdun pessara adila, Gtlan og efnahagsstarfsemi dragast saman.
Ef gjaldprotum fjolgar mikid eykst haekka a bankakreppu. Ef fastgengisstefnu er fylgt
vegna Onogs traverdugleika stjornvalda ytir pad undir aukningu a erlendum lantokum.
Fastgengisstefnan ytir, edli mals samkvaemt, undir ventingar um stodugt gengi sem orvar
slikar lantokur. Skuldsetning fyrirteekja, heimila og banka verdur pvi ad sama skapi
viokvem gagnvart gengisbreytingum. Ef pjodhagslegir hnykkir valda pvi ad
jafnvaegisgengi gjaldmidils verdur mun legra heldur en gengismarkmid stjornvalda er
hatta 4 spakaupmennskuaras sem getur valdid skyndilegu og miklu gengishrapi.
Hagkerfid er pa vidkvemara gagnvart slikum hnykkjum og einnig & pad erfidara med ad
eiga vi0 afleidingar peirra. Pegar gengi er 14tid fljota er audveldara ad bregdast vid
afollunum og pa er einnig dliklegt ad gengi breytist jafnskyndilega og jafnmikid og pegar
fastgengisstefnu er fylgt. Pess vegna er hetta 4 fjarmalalegum Ostodugleika meiri.
Demin sanna ad { svo til ollum tilvikum par sem slikur 6stodugleiki hefur ordid
undanfarna 4ratugi hefur fastgengisstefnu verid fylgt."'

I pridja lagi er ljost ad fastgengisstefnan felur { sér missi sjalfstedrar peningastefnu.
Sedlabanki verdur stodugt ad haga vaxtadkvordunum sinum a4 pann veg ad gengi
gjaldmidils sé fast. I fjorda lagi koma vaxtahakkanir erlendis strax fram { harri voxtum
innan lands.

H Argentina 1 upphafi nfunda aratugarins; Chile arid 1981; Kolumbia, Mexiko, Pert og

Urugva arid 1982; Svipjod, Noregur og Finnland i lok nfunda og i upphafi tiunda
aratugarins; Mexiko arid 1994; og Korea og Teland { lok niunda aratugarins.
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N verdur 1yst helstu kostum sem fyrir hendi eru ef stjornvold dkveda ad taka upp
fastgengisstefnu.

2.2.1 Myntrdo

Myntrad felur { sér ad logfest er st skuldbinding ad tid sé hagt ad skipta innlendum
gjaldmidli fyrir erlendan gjaldmidil & akvednu fostu gengi. Innlendur gjaldmidill er pvi
eingongu gefinn Gt gegn innstedu { erlenda ,,akkerisgjaldmidlinum®. Ef notast er vid
myntrad er ekki um hefdbundna sedlabankastarfsemi eins og peningamaélastjorn ad reda.
Oftast kemur myntrdd { stad sedlabanka. Skipulag myntrads er { storum drattum
eftirfarandi:'?

e FErlendur gjaldmioill notadur sem akkeri. Erlendi gjaldmidillinn er valinn Gt fra
pvi hversu stodugur hann er og notkun hans Gtbreidd. Bandarikjadalur eda
sterlingspund hafa yfirleitt verid notud sem akkerisgjaldmidill, enda Gtbreiddustu
gjaldmidlar heims, en undanfarin ar hefur ferst 1 voxt ad evran sé notud { pessum
tilgangi. P4 hefur gull verid notad sem akkeri { nokkrum tilvikum.

e  Skiptanleiki. Gengi innlenda gjaldmidilsins og akkerisgjaldmidilsins er fest og er
eftir pad dhagganlegt. Myntrad akvedur hvernig stadid skuli ad pvi ad innleysa
atgefna innlenda sedla og mynt { akkerisgjaldmidlinum.

e Varasjoour. Myntrad heldur ati gjaldeyrissjodi sem er jafnmikils eda meira virdi
en magn innlendrar myntar { umferd.

Starfsemi myntrads er { edli sinu hlutlaus 1 peim skilningi ad ekki er unnt ad beita virkri
peningamalastefnu og pess vegna tekur myntrad ekki patt { hagstjorn vidkomandi lands.
Markmid radsins er ekki ad hafa ahrif 4 hagsveiflur, verdbolgu eda adra proun hagsterda
i efnahagslifinu. Innlend stjornvold geta somuleidis ekki tekid lan hja myntradinu.

Starfsemi myntrads hefur { for med sér nokkurn hagnad vegna pess ad vaxtatekjur af
varasjodunum eru meiri en s kostnadur sem fellur til vid ad gefa Gt sedla og mynt. Pessi
hagnadur hefur verid metinn & allt ad 1% af landsframleidslu a ari.”’ Ef starfsemi
myntradsins er triverdug munu verdbodlga og vaxtastig { myntradsrikinu verda svipud og
hja pvi riki sem gefur Gt akkerisgjaldmidilinn. St stada getur p6 vissulega komid upp ad
trll 4 innlendu myntina r{rni eda tapist en slikt leidir til misvegis sem yfirleitt veldur fyrr
eda sidar gengisfalli innlendu myntarinnar. Argentina er pekktasta demid um myntrad
sem 4 endanum ridadi til falls.

Myntrad hefur einkum verid tekid upp pegar innlendur gjaldmidill nytur ekki trausts,
einkum po ef hann hefur um langa hrid haft veika stodu gagnvart sterstu gjaldmidlum
heims. Synt hefur verid fram 4 a0 til lengri tima er adeins um helmingur af gjaldmidlum

12 Schuler (2001).
= Ibid.
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iOnvaeddra rikja jafntraustur og sterstu gjaldmidlar heims og um 5% af gjaldmidlum {
prounarlondunum.'® Af pessu ma rada ad myntrad gati komid til greina fyrir morg riki
heims. Pvi hefur verid haldid fram ad myntrad eigi best vio { litlu hagkerfi med mikil
utanrikisvidskipti en myntrad hafa verid starfrekt { 0llum tegundum hagkerfa, storum,
litlum, opnum og lokudum.

Myntrad kom fyrst fram & fyrri hluta 19. aldar pegar hagfraedingar hins svokallada
»Zjaldmidlaskola™ settu fyrst fram hugmyndina um pad og hafa yfir 70 riki & einhverju
timabili nytt sér slikt gengisfyrirkomulag. A midri 19. 6ld voru uppi hugmyndir um ad
breyta Englandsbanka i myntrad en sedlabankafyrirkomulagid vard ofan 4. England var
leidandi riki { alpjodavidskiptum og fjarmalum a pessum arum og pvi fylgdu morg donnur
riki 1 kjolfarid og stofnudu sinn eigin sedlabanka ad fyrirmynd pess breska. Fyrsta
myntradid var sett 4 laggirnar a bresku nylendueyjunni Maritius arid 1849 og sidan hefur
svo verid gert { fleiri rikjum breska heimsveldisins, { Afriku, Asfu og a4 eyjum f{
Karibahafinu og Kyrrahafinu. Nt 4 timum er myntradid { Hong Kong eflaust pekktasta
demid um slikt fyrirkomulag en Hong Kong dalurinn hefur verid festur vid
Bandarikjadal fra arinu 1983. Argentina tok upp myntrad arid 1991 pegar argentinski
pesinn var festur vid Bandarikjadal en pvi lauk { jantar arid 2002. I Eystrasaltsrikjunum
hafa einnig verid starfreekt myntrad. I Eistlandi var gjaldmidillinn festur vid pyskt mark
ario 1992 og sidar evru og Lithaen fylgdi 1 kjolfarid og tok upp myntrad arid 1994 med
Bandarikjadal sem akkeri. Arid 2002 var akkerisgjaldmidlinum hins vegar breytt { evru.

2.2.2  Einhlioa fastgengi

Einhlida fastgengi felur pad { sér ad sedlabanki akvedur ad festa gengi gjaldmidils
vidkomandi lands einhlida vid annan gjaldmidil. Bankinn akvardar pa gengid og ver
sidan tenginguna med gjaldeyriskaupum og -solu. Vid vissar adstedur er hegt ad na
fram auknum trverdugleika og minni vidskiptakostnadi med einhlida fastgengi en ef
fjarmagnsflutningar eru frjalsir. P4 er alla jafna ner atilokad ad halda pessu
fyrirkomulagi til streitu. Fyrr eda sidar kemur ad pvi ad trGin & innlenda gjaldmidilinn
brestur.

Bent hefur verid 4 ad heppilegt gati verid fyrir Island ad festa gengi kronunnar einhlida
vid evru. Petta gengisfyrirkomulag hefur marga pa somu vankanta og su sveigjanlega
fastgengisstefna sem rekin var hér 4 landi 4dur en gengid var sett a flot arid 2001. Pau
vandamal getu pé ordid mun erfidari en a0ur par sem evran endurspeglar ekki
utanrikisvidskipti landsins med sama hatti og karfa med gjaldmidlum allra helstu
vidskiptalanda gerir."” Hagkvamara er fyrir riki sem 4 vidskipti vid morg lond ad festa
gjaldmidil sinn vid myntkorfu en vid einn tiltekinn gjaldmidil.

14 .
Ibid.
Arnor Sighvatson, Mar Gudmundsson og Porarinn G. Pétursson (2001).
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Dollaraveeding

Svonefnd dollaravading er eitt deemi um einhlida akvordun { gengismalum en nafnid er
dregid af pvi ad { byrjun tuttugustu aldarinnar skiptu nokkur 16nd Mid-Ameriku alfarid &
gjaldmidli sinum og dollurum. Petta var gert { kjolfar mikils efnahagslegs ostodugleika
sem r0id hafoi gjaldmidlana trausti. Yfirleitt er dollaravading afleiding uppgjafar
stjornvalda { eigin peningamalum. Pau draga Gr Gtgafu innlends gjaldmidils — eda hatta
henni jafnvel alveg — og taka pess { stad upp traustan erlendan gjaldmidil, til demis
Bandarikjadal eda evru.

Dollaravading getur einnig att sér stad an ihlutunar stjornvalda. Pa ner erlendur
gjaldmioill fotfestu { vidskiptum innanlands vegna pess ad triverdugleiki innlenda
gjaldmidilsins minnkar. I meginatridum er hagt ad skipta dollaraveddum rikjum {
prennt: 6opinberlega dollaravaedd riki, halfopinberlega dollaravadd riki og opinberlega

dollaravaedd riki.'

I oopinberlega dollaraveddum rikjum er meginhluti eigna almennings { erlendum
gjaldmidli, svo sem erlendum skuldabréfum, sedlum eda innstedum i innlendum og
erlendum bonkum, pratt fyrir ad fyrir hendi sé€ innlendur logeyrir. Pessi Gtfersla
dollaravedingar er afleiding pess ad innlendi gjaldmidillinn hefur reynst 6stodugur og
verdbolga mikil. Almenningur freistar pess pvi ad tryggja verdgildi eigna sinna med pvi
ad koma peim yfir { annan gjaldmidil. Pessi 6opinbera dollaraveding getur pd hrundid af
stad atburdaras sem grefur enn frekar undan innlenda gjaldmidlinum par sem mikil og
skyndileg eftirspurn eftir erlendum gjaldmidlum getur veikt gengi innlenda
gjaldmidilsins til muna og jafnvel orsakad hratt vaxandi verdbolgu. Vid paer adstedur
getur stjorn peningamala ordid mattlitil pvi ad vextir 4 erlenda gjaldmidlinum geta
hugsanlega skipt meira mali en vextir 4 peim innlenda.

Med halfopinberri dollaravedingu er att vid ad tvofalt gjaldmidlakerfi sé vid 1y0i.
Innlendi gjaldmidillinn er pa adallega notadur i almenn neyslutitgjold, greidslu launa og
skatta, en sa erlendi, sem einnig er gildur sem logeyrir, er einnig mikid notadur, einkum
sem sparnadur. Pau riki sem fylgja pessari stefnu hafa sinn eigin sedlabanka og geta upp
ad vissu marki notad peningamalaadgerdir til pess ad hafa ahrif & prébun innlends
efnahagslifs.

Fullkomlega opinber dollaraveding 4 sér stad pegar erlendur gjaldmidill er notadur sem
logeyrir og almenningur, jafnt sem opinberir adilar, nota hann { vidskiptum. Fremur
sjaldgeft er ad riki dollaravadist opinberlega en pd hafa nokkur fyrrverandi nylenduriki
valid pa leid. Peirra sterst og pekktast er an efa Panama sem hefur verid dollaravett fra
arinu 1907."

16 Shuler (2005).
1 Edwards og Igal (2003).
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Dollaravaeding og myntrad eru natengd fyrirberi en fyrrnefnda fyrirkomulagid hefur
pann kost umfram pad sidara ad trverdugleiki pess er meiri. Pegar riki dollaravedist er
akvordunin  nanast Oafturkref. Vid opinbera dollaravaedingu er sjalfsted
peningamalastefna gefin upp & batinn en bpess { stad er tekin upp st stefna f
peningamalum sem rikid sem gefur Gt gjaldmidilinn sem tekinn er upp fylgir. Vaxtakjor
verda apekk peim sem rikja 1 Gtgafuriki erlenda gjaldmidilsins. Par sem triverdugleiki
pess gjaldmidils fylgir med { kaupunum getur dollaravading leitt til aukins stodugleika {
innlendu efnahagslifi. Ad auki getur alpjodaveding aukist vegna bess ad
vidskiptakostnadur leekkar pegar hatt er ad nota innlendan gjaldmidill.

Ostodugt efnahagsastand og dvinandi trll 4 innlendan gjaldmidil eru helstu astedur pess
ad lond akveda ad dollaravedast. Opinber dollaraveding getur einnig att sér stad ef
oopinber dollaraveding hefur pegar farid fram { vidkomandi landi en pa eru stjornvold {
raun eingdngu ad vidurkenna ordinn hlut. Forsenda pess ad 1ond dollaravedist er st ad
almenningur { landinu sé tilbinn til pess ad kasta innlendu myntinni fyrir r6da. Treglega
getur gengid ad nd samstodu um slikt { peim Iondum par sem rik og long hefd er fyrir
innlendum gjaldmidli og til demis er na&r 6hugsandi ad imynda sér ad petta fyrirkomulag
gati verid tekid upp 4 Islandi. Framsal stjornar peningamala { hendur annarra rikja myndi
trilega, ad flestra mati, fela { sér das®ttanlega skerdingu & sjalfstedi pjodarinnar. Pv{ til
vidbodtar mé benda 4 ad algjorlega er 6pekkt ad snda baki vid jafntraustum gjaldmidli og
islenska kronan er um pessar mundir.

2.3 Tvihlida tenging

Tvihlida tenging felur { sér ad gengi tveggja gjaldmidla er njorvad nidur og
peningamalayfirvold { pessum tveimur londum taka sidan saman hondum um ad verja
gengid. Teknilega vaeri mogulegt ad tengja islensku kronuna tvihlida vid evru 1 stad pess
ad taka beinlinis upp evru en slik tenging er pd ad 6llum likindum ekki { bodi fyrir riki
sem standa utan Evropusambandsins. Avinningur pessarar Grferslu { gengismalum er
aukinn traverdugleiki og legri vidskiptakostnadur en adur.

Danir hafa um arabil fylgt fastgengisstefnu. Danir eru adilar ad Evropusambandinu en
hafa kosid ad standa utan vid myntbandalag pess. I dag er fastgengisstefnan { formi
tvihlida tengingar 4 milli donsku kronunnar og evru. Petta gjaldmidlasamstarf er kallad
ERM II og byggist 4 eftirfarandi pattum:

e Midgildi donsku kronunnar gagnvart evru er akvedid. Midgildid er ntt 746,038
danskar kronur fyrir hverjar 100 evrur.

e Almenn polmork fra midgildi eru £2,5%, leyfileg sveifla donsku kronunnar {
kringum midgildid er pvi & bilinu 729,252-762,824 danskar kronur fyrir hverjar
100 evrur.

e Peningamalayfirvold i Danmorku og Sedlabanki Evropu akveda sameiginlega
hvert midgildio skuli vera.

28



Fyrirkomulag gengismdla d Islandi

e Gjaldmidlasamstarfid ma hvorki oOgna verdstodugleika evrusvedisins né
peningastefnu Danmerkur.

e Leyfd eru 6takmorkud inngrip til pess ad verja ytri mork fravika fra midgildi.
Sedlabanki Evropu ma hetta einhlida inngripum til  studnings
samstarfsgjaldmidlinum ef par adgerdir stefna a4 einhvern hatt markmidum um
verdstodugleika a evrusvaedinu { haettu.

Pegar peningamalayfirvold { ,,mo6durlandinu® gefa vilyrdi fyrir pvi ad pau muni hjalpa til
vid ad halda gengi minni gjaldmidilsins stodugu skapast heatta & svokolludum
freistnivanda (e. moral hazard). Vandinn er folginn { pvi ad minna rikid getur slegio
sloku vid { hagstjorn innanlands vegna pess ad pad veit ad hid sterra mun taka patt i ad
verja gengid. S hefur hins vegar ekki verid raunin { Danmorku og sveiflan { gengi
donsku kronunnar verid talsvert innan vikmarkanna sidustu ar. Auk Danmerkur eru
Eistland, Kypur, Lettland, Lithaen, Malta og Slovenia hluti af myntsamstarfinu ERM II.
Eitt af skilyrdunum fyrir fullgildri adild ad myntbandalagi Evropu er ad rikin { ERM II
hafi haldid gengi gjaldmidla sinna innan vikmarka { ad minnsta kosti tvo ar.

2.4 Myntbandalag

Terasta birtingarform myntsamstarfs er pegar riki ganga { bandalag um ad nota
sameiginlegan gjaldmidil, likt og Evropurikin hafa gert. Gjaldmidillinn er p4 notadur {
ollum adildarrikjum myntbandalagsins en rikin afsala sér stjorn peningamala til
sameiginlegs sedlabanka sem midar peningamalastjorn sina vid fyrir fram skilgreint
medaltal efnahagsastands — t.d. medaltal verdbodlgu — & hinu sameiginlega myntsvadi.

Myntbandalog eru ekki ny af nalinni. Arid 1865 akvadu Frakkar, Belgar, Italir og
Svisslendingar ad nota stadlada silfur- og gullmynt og tryggja pannig fledi fjarmagns a
milli landanna. Samstarfid sem kallad var latneska myntbandalagid leid undir lok vid
upphaf fyrri heimstyrjaldar. Sama hugsun 14 ad baki hins skandinaviska myntbandalags
er adur var vikid ad og Svipjod, Danmork og Noregur stofnudu til arid 1873.

Nokkur demi um sameiginleg myntsvedi pekkjast i dag og er myntbandalag Evropu
peirra sterst og mikilvegast. Pad var stofnad ario 1999 pegar tolf riki
Evropusambandsins gengu { myntbandalag og premur arum sidar toku pau upp
sameiginlegan gjaldmidil sem hlaut nafngiftina ,,evra®. Strax vid upptoku evrunnar vard
hin nastmikilvegasti gjaldmidill heims, einungis Bandarikjadalur var mikilvegari.
Likur eru & pvi ad evrusvedid eigi eftir ad stekka enn frekar pegar fleiri riki ganga {
Evropusambandid. I Mid- og Vestur-Afriku hafa 13 riki, 6ll fyrrum franskar nylendur,
fest gengi gjaldmidils sins vid evruna.'® Pa hafa sex riki i Vestur-Afriku akvedid ad
stofna til sameiginlegs gjaldmidils og sex olfuframleidsluriki hafa lyst pvi yfir ad pau
stefni ad sameiginlegum gjaldmidli fyrir 2010. Einnig hefur verid umrada um

8 Mundell (2000).
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sameiginlegan gjaldmioil 1 Astraliu og Nyja-Sjalandi.

bvi er oft haldid fram ad sjalfstedur gjaldmidill sé mikilvegt tdkn um ad vidkomandi
pjod sé frjals og fullvalda og pvi geta pjodernissjonarmid valdid pvi ad almenningur er
oft tregur til pess ad ganga i myntbandalag og forna par med gjaldmidli pjodar sinnar.
Medal annars af pessum sokum er naudsynlegt ad greina itarlega badi kostnad og abata
rikis af inngdongu 1 slikt bandalag.

Helsti 0kostur pess ad ganga { myntbandalag felst { pvi ad vidkomandi pjod afsalar sér
stjorn 4 eigin peningamalum. Pad pydir ad pjod sem gengur inn { myntbandalag mun
ekki geta breytt verdi eigin gjaldmidils, dkvardad vexti eda peningamagn { umferd. Per
adstedur geta po haeglega skapast { innlendu efnahagslifi ad @skilegt vaeri ad geta haft
ahrif 4 gengi gjaldmidils. Slikt & einkum vid bpegar eftirspurn, hagvoxtur og
vinnumarkadur er mismunandi eftir rikjum innan bandalagsins og pau fylgja mismunandi
fjarmalastefnu.

Vel pekkt eru skilyrdi sem Nobelsverdlaunahafinn Robert Mundell setti fram fyrir pvi ad
hagkvemt geti talist fyrir [ond ad taka upp sameiginlegan gjaldmidil en pau eru: { fyrsta
lagi ad nafnlaun séu sveigjanleg, { 0dru lagi ad hnykkir { efnahagslifinu séu samhverfir {
londunum og { pridja lagi ad vinnuafl sé hreyfanlegt milli landa bandalagsins." Til ad
atskyra pessi prja atridi nanar kann ad vera gagnlegt ad taka demi af tveimur londum,
Pyskalandi og Spani, sem eru saman { myntbandalagi. Gefum okkur nt ad
heildareftirspurn proist med 6likum hetti { londunum tveimur, p.e.a.s. ad 6samhverfir
hnykkir verdi sem valdi pvi ad eftirspurn aukist eftir vorum sem framleiddar eru {
byskalandi en dragist saman eftir vorum sem framleiddar eru & Spani. Afleiding pessa
verdur aukinn vidskiptahalli & Spani og meira atvinnuleysi en afgangur verdur &
vioskiptum vid atlond i Pyskalandi og par batnar atvinnuastand. Ef nafnlaun veru
sveigjanleg og vinnuafl geti flust hindrunarlaust 4 milli landanna veri hagur vandi ad
koma a jafnvagi ad nyju pott londin veru saman { myntbandalagi. Ef nafnlaun eru
osveigjanleg og fledi vinnuafls ekki frjalst skapast vandamal. Vid slikar adstedur myndi
Ojafnvaegid leida til verdbolgu { Pyskalandi og atvinnuleysis & Spani. Riki med
sjalfstedan gjaldmidil getu brugdist vid pessu astandi med pvi ad laga gengi hans ad
hinum breyttu adst@dum en sa kostur er Gr sogunni pegar rikin eru saman {
myntbandalagi. P4 gaetu Spanverjar purft ad s®tta sig vid vidskiptahalla og atvinnuleysi
og Pjodverjar verdbolgu. Fjallad er nanar um petta deemi { ramma 2.1.

19 Mundell (1961).
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Rammi 2.1 Skilyrdi Mundells.

Kanadiski hagfredingurinn Robert Mundell setti 1 upphafi sjounda aratugarins
fram kenningu® sem hzgt var ad nota til ad Gtskyra vid hvada kringumstzdur
pjodriki geti notid peirrar 6umdeildu hagkvemni — minni vidskiptakostnadar og
gengisah®ttu — sem pvi fylgir ad tilheyra sterra myntsvedi. Hann hélt pvi fram
ad fullnzgja pyrfti einu af premur skilyrdum, annars veri fornin af sameiningu
myntsvada of mikil til pess ad slikt gaeti talist skynsamlegt.

Fyrsta skilyrdid er pad ad hagsveiflan sé samhverf 4 milli landa innan myntsvadis
og bvi sé ekki porf 4 sjalfstedri peningamalastefnu.

Annad skilyrdi er ad laun séu sveigjanleg. Pa lekka laun { pvi landi par sem
eftirspurn minnkar en hakka annars stadar. Sveigjanlegur vinnumarkadur verdur
pa til pess ad atvinnustig helst stodugt pratt fyrir 6samhverfa hagsveiflu og
vanmattuga peningamalastefnu.

Sidasta skilyrdid er ad vinnuafl sé hreyfanlegt. Aukid atvinnuleysi veldur pa
brottflutningi folks og atvinnuéastand fer aftur { fyrra horf. Petta skilyrdi er
uppfyllt { Bandarikjunum — vinnuafl flyst greidlega a4 milli fylkja — sem segir
okkur ad Bandarikin eigi ad hafa einn gjaldmidil.

Einungis eitt af skilyrdunum premur parf uppfylla til pess ad sameiginlegur
gjaldmidill sé eftirsoknarverdur.

Ekki parf endilega breytingar & ytri adstedum — svo sem erlendri eftirspurn — til ad
hagproéun verdi med 6likum hetti { [dondum sem eru saman 1 myntbandalagi. Kerfisgerd
hagkerfa getur verid mismunandi, t.d. getur skipulag 4 vinnumarkadi verid afar olikt eftir
hagkerfum. Pad getur valdid pvi ad laun og verdlag hekkar hradar i sumum londunum
sama bandalags pott sveiflur eftirspurnar séu alika i peim ollum.

Mishradur hagvoxtur getur einnig dregid dilk a eftir sér. Tokum sem demi riki A par
sem landsframleidsla vex um 5% & ari og riki B par sem hagvoxtur er um 3% & ari. Ef
gert er rad fyrir pvi ad innflutningsteygni eftirspurnar sé einn i badum Iondunum eykst
innflutningur A um 5% og B um 3% & hverju ari. Petta skapar halla { vidskiptum vid
atlond hja riki A — ef innflutningur vex hradar en Gtflutningur — og 6fugt hja landi B. Vid
slikar adstedur getur verid heppilegt fyrir riki A ad lekka gengid til pess ad gera eigin
vorur samkeppnishafari. Innan myntbandalags er pad aftur & moti ekki haegt og pvi geti
riki A purft ad beita adgerdum sem midudu ad pvi ad lekka verdlag { landinu en st
hagstjorn geti heft hagvoxt.

20 Ibid.
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Hér hefur st stadreynd verid dregin fram ad ef framleidsla, hagvoxtur og vinnumarkadur
er mismunandi { londum og pau adhyllast 6lika fjarmalastefnu getur verid dyrkeypt fyrir
pau ad sameinast i myntbandalagi. Pessi nidurstada er einkum byggd 4 adurnefndri
kenningu Roberts Mundells um hagkvemt myntsvadi. St kenning hefur hins vegar verio
gagnrynd fyrir ad vera barn sins tima og byggd a of mikilli svartsyni. Ahrifin af olikri
uppbyggingu adildarrikja purfi ekki ad vera jafnafdrifarik og nidurstodur Mundells gefa
til kynna.

Margir hagfredingar halda pvi fram ad adild ad myntbandalagi muni leida til pess ad
sveiflur 1 hagkerfum samramist og hafi pvi apekk ahrif { 6llum adildarrikjunum hverju
sinni, sja t.d. Buiter (2000). Adrir, svo sem Krugman (1991), telja hins vegar ad tilkoma
myntbandalags auki sérhafingu einstakra rikja og pad leidi til pess ad sveiflur {
eftirspurn komi { @ rikari mali 6likt nidur & londunum. Krugman bendir & Bandarikin
mali sinu til studnings en par sérhafa akvedin fylki sig { framleidslu dkvedinna vara eda
pjonustu og hann gerir pvi skona ad sama proun verdi innan myntbandalags; par sérhafi
hver pjod sig a akvednu svidi. Pegar lond ganga { myntbandalag minnkar pyding
landamera rikja innan pess. I framhaldinu er trilegt ad akvedin svaedisbundin sérhefing
eigi sér stad, t.d. { idnadarframleidslu, og ad pessi proun verdi an tillits til landamera.
Vid pessar adstedur ma @tla ad gengisadlogun skipti sifellt minna mali og ad sveiflur {
hagkerfum rikjanna verdi svipadar. Rannsoknir virdast einnig stydja pa nidurstodu.’

Olik fjarmalastefna og mismunandi stofnanaumhverfi 4 markadi getur hins vegar skapad
vanda pegar Iond koma saman { myntbandalagi og telja margir ad ekki sé hegt ad na
fram as@ttanlegum &avinningi nema adildarriki nai enn frekari sampettingu & svioi
stjornmala. Minni asteda sé hins vegar til ad hafa dhyggjur af mismunandi hagvexti
rikja. Framleidni framleidslupatta er meiri { hagkerfi sem vex hradar og pvi mun
fjarmagn fleda fra pvi riki sem vex hagar til pess rikis sem vex hradar og fjarmagna
pannig vidskiptahallann. Af pessu ad dema er oliklegt ad slikur munur hindri voxt.

Svo framarlega sem kostnadur vid sameiginlegan gjaldmidil er ad miklu leyti
pjodhagfredilegur er abatinn einkum rekstrarhagfraedilegur. Hér er aukin skilvirkni {
vioskiptum lykilatridi. Par skal fyrst telja pann beina abata sem minnkandi
vidskiptakostnadur, p.e. kostnadur vid ad skipta Gr einum gjaldmidli { annan, hefur { for
med sér. Pvi til vidbotar m4 nefna pann hag sem neytendur hafa af pvi ad hagt er ad
koma 1 veg fyrir verdadgreiningu & milli svaeda. I ofanalag mun 6vissa um gengi hverfa
med tilkomu myntbandalags. Ovissa um proun gengis veldur pvi ad ekki er hegt ad gera
sér ad fullu 1jost hverjar tekjur fyrirteekja — og par med einstaklinga — verda en 0ll 6vissa
i efnahagsmalum er almennt talin minnka velferd. Akvardanir um neyslu, fjarfestingu og
framleidslu byggjast & upplysingum um verd 4 mismunandi vorum og pjonustu og aukin
ovissa um pessi atridi gerir dkvardanatoku erfidari en ella.

2 Frankel og Rose (1996).
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bott tralegt sé ad toluverdur abati geti ordid af pvi ad ganga { myntbandalag er
illmogulegt ad meta hann til fjar. Gera ma rad fyrir pvi ad meiri fjarhagslegur agi riki
eftir inngongu { bandalagid en fyrir hana { landi par sem mikil verdbolga — jafnvel
O00averdbolga — hefur verid til stadar. Vid slikar adstedur ma gera rad fyrir
pjodhagslegum og rekstrarhagfredilegum abata af inngongu pvi ad buast ma vid ad
akvardanir um framleidslu og fjarfestingar verdi betur igrundadar en adur.

Ovissa um gengi er einn peirra patta sem litid er til pegar ahattan vid fjarfestingar er
metin og pess vegna veldur aukin gengisdvissa haerri avoxtunarkrofu en 4dur og par med
hakkun vaxta. Ha avoxtunarkrafa verdur jafnframt til pess ad fjarfestar radast
hugsanlega Gt { of dhattusamar fjarfestingar og ad lanveitendur eiga { erfidleikum med ad
greina 4 milli godra og lélegra fjarfestingarkosta.

AQ dllu samanlogdu ma teljast liklegt ad med stofnun myntbandalags muni vidskipti
milli landa aukast til muna, badi voruvidskipti og fjarmagnsvidskipti, en nanar er fjallad
um pad { fjorda og fimmta kafla. I rannsdkn Rose (2001) kemur medal annars fram ad
vidskipti milli rikja sem eru { myntbandalagi prefaldast og pessi auknu vidskipti hafa
jakved ahrif a hagvoxt.

Ymsar rannsoknir hafa verid gerdar sem benda til pess ad {slenska hagkerfid og hagkerfi
evrusvadisins sveiflist ekki i takt.”> Hefur pessi stadreynd verid nefnd sem ein af
astedum pess ad innganga Islands { myntbandalag evrusvedisins veri ekki hagkvem.
Hins vegar hefur verid bent 4 ad ahrif sjavaratvegs fari pverrandi. Petta stafar badi af pvi
ad dregid hefur Gr sveiflum innan sjavarttvegsins, m.a. vegna betri fiskveidistjornar, og
eins hins ad greinin er ekki jafnfyrirferdarmikil i fslensku hagkerfi og adur.” T
aournefndri rannsokn Rose eru einnig leiddar likur ad pvi ad hagsveiflur rikja sem ganga
i myntbandalag verdi samhverfari en 4dur pegar fra inngongu lidur.

Helsti galli pess ad afsala sér stjorn peningamala er sa ad ekki er lengur haegt ad bregdast
vid skellum & innlent efnahagslif med stjorn peningamala. Einnig leidir sameiginlegur
gjaldmiogill til pess ad upplysingar um greidslujofnud adildarrikjanna verda mun
oareidanlegri en adur®* Ef riki verdur fyrir timabundnum frambods- eda
eftirspurnarskellum eru kostir sjalfstedrar peningastefnu Otviraedir. Ef um varanlegar
breytingar er hins vegar ad rzda i hagkerfinu orka kostirnir tvimealis.”® Sjalfstzd
peningamalastefna getur studlad ad skjotari adlogun ad langtimajafnvaegi, en
oskynsamleg peningaméalastjorn, sem m.a. getur falist { pvi ad freista pess ad halda
vonlitlum atvinnurekstri 4 floti, getur komid 1 veg fyrir naudsynlega adlogun.

2 Méar Gudmundsson (2000).
= Asgeir Jonsson (2000b).

# EMU (1997).

» Tbid.
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2.5 Fljotandi gengi

Samkvemt kenningunni um  hina Ombgulegu  prenningu leida  frjalsar
fjarmagnshreyfingar til pess ad riki verda ad velja a4 milli tveggja pdla hvad vardar
gengisstefnu, fasts gengis eda fljotandi. Pegar gengi innlends gjaldmidils er 1atid fljota
gagnvart 00rum gjaldmidlum radst gengid 4 gjaldeyrismorkudum. Vid alfrjalst flot
hlutast innlend stjornvold ekkert til um prounina & gjaldeyrismarkadi. Edlilega sveiflast
gengi innlends gjaldmidils meira vid petta fyrirkomulag en pegar genginu er haldid fostu.
Segja ma ad 1 pessu felist ad gjaldmidillinn sé alltaf ,,rétt™ verdlagdur 1 peim skilningi ad

frambod sé jafnt eftirspurn.

begar gengi er 1atid fljota er haegt ad nota peningamalaadgerdir til pess ad bregdast vid
hagsveiflum og 6ventum skellum en pad er einmitt pessi sveigjanleiki sem er helsti
kostur pess a0 hafa sjalfstedan, fljotandi  gjaldmidil. Flotgengi  gerir
peningamalayfirvoldum kleift ad snida stefnu sina, par & medal vaxtadkvardanir, ad
proun innlends efnahagslifs. Sa galli er pd 4 gjof Njardar ad fljotandi gengi getur aukid a
gengissveiflur med medfylgjandi dvissu eins og Islendingar pekkja matavel og fjallad
verdur {tarlega um 1 koflunum hér 4 eftir.

2.5.1 Hagkvemasta gengisstefna 1 litlu opnu hagkerfi

Ekki er einhlitt hvada gengisstefna hentar litltum opnum hagkerfum best heldur redst pad
af adstedum hja hverju og einu riki. Sumum rikjum hentar ad ganga i myntbandalag,
odrum ad lata gengi sitt fljota og allt par & milli. Reynsla undanfarinna ara hefur verid st
ad @ fleiri lond hafa valid ad ganga algjorlega 1 adra hvora attina og annadhvort tekid
upp stadfasta gengisfestu eda leyft genginu ad fljota. Med stadfastri gengisfestu er m.a.
att vid myntrad, sameiginlegan gjaldmidil rikja eda jafnvel upptoku gjaldmidils annars
rikis.

Ymsar rannsoknir hafa verid gerdar til pess ad gloggva sig 4 pvi hvada gengisstefna sé
hagkvemust fyrir litil opin hagkerfi. Pau eru idulega talin btia vid meiri sveiflur en pau
sem sterri eru og vera pess vegna vidkvamari fyrir ymsum skellum. Astedan er einkum
st ad { litlum hagkerfum eru oftast fair en storir grunnatvinnuvegir og geta breytingar
sem verda { pessum atvinnuvegum haft umtalsverd ahrif a allt hagkerfid.

Norski sedlabankinn hefur 14tid gera rannsokn sem byggist 4 parlendum gognum & pvi
hvada gengisstefna sé hagkvaemust fyrir litil opin hagkerfi.” I 1josi peirrar sérstodu sem
olfuaudurinn skapar Noregi var akvedid ad undanskilja olfugeirann { rannsokninni. Med
pvi moti var talid ad gognin liktu fremur eftir demigerdu litlu opnu hagkerfi. Likanid
sem notad var { rannsokninni skipti landsframleidslu { framleidslu fyrir heimamarkad og
atflutningsmarkad. Pessi tviskipting & framleidslu var gerd { peim tilgangi ad audvelda
greiningu 4 midlunarferli peningamalastefnunnar. Gerdur var samanburdur 4 eftirfarandi

2 Leitemo og Roisland (2000).
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atferslum 4 gengisstefnu: stadfastri fastgengisstefnu,”’ sveigjanlegri fastgengisstefnu,

stadfostu verdbolgumarkmidi og sveigjanlegu verdbdlgumarkmidi. Munurinn 4 stadfostu
og sveigjanlegu verdbolgumarkmidi er sa ad i fyrra tilvikinu er stefnt ad pvi ad arleg
verdbolga skuli vera einhver ein Aakvedin prosentutala en med sveigjanlegu
verdbdlgumarkmidi er att vid ad markmidid sé ad halda verdbolgu a akvednu bili.”®
Samkvemt nidurstodunum er  sveigjanlegt  verdbdlgumarkmid  heppilegasta
gengisstefnan en sveiflur & raunsterdum reyndust minnstar vid petta tiltekna
gengisfyrirkomulag. Onnur nyleg rannsokn stydur pessar nidurstodur” og i peirri
rannsOkn var einnig synt fram 4 ad verdbolgumarkmidi fylgdi meiri velferd fyrir litio
opid hagkerfi en fastgengisstefnu.

A undanfornum arum hefur verdbdlgumarkmid notid aukinna vinsalda og hefur ni
tuttugu og eitt riki tekid upp slika stefnu. Adur en verdbolgumarkmid var tekid upp a
Islandi haf®i gengi kronunnar verid haldid fostu gagnvart korfu af ¥drum myntum. Sa
fastgengisstefna, svokollud sveigjanleg fastgengisstefna, sem rekin var hér 4 landi a
tiunda aratugnum hentadi nokkud vel { 1josi peirra adstedna sem riktu { landinu { byrjun
pess aratugar. A mynd 2.3 ma sja hver proun gengisvisitolu {slensku kronunnar var fra
stofnun millibankamarkadar arid 1993 til 31. desember 2005.

I raun var ekki hegt ad taka formlega upp verdbodlgumarkmid 4 Islandi fyrr en
gjaldeyrismarkadur, fjarmalamarkadur og sterk sjalfsted yfirstjorn peningaméala var til
stadar. Fra 2001 hefur gengi islensku kronunnar radist a gjaldeyrismarkadi. Gengi
kronunnar sveifladist mikid fyrsta arid eftir ad verdbdlgumarkmid var tekid upp og nadi
fall hennar hamarki { lok november 2001 pegar visitala gengisskraningar for yfir 151, sja
mynd 2.3. Gengi kronunnar for pd fljotlega aftur ad styrkjast og hefur st proun haldist
nar 0slitid afram sidan. I ndvember 2005 stod gengisvisitalan { teplega 103 stigum ad
medaltali og hafdi kronan ekki adur verid svo sterk.

Enn einn kostur n@verandi fyrirkomulags er sa ad adlogun raungengis 4 sér stad mun
hradar en pegar riki er hluti af myntbandalagi: nafngengi breytist hradar en verdlag innan
lands og utan. I myntbandalagi pjoda er h®tta 4 ferdum pegar uppsveifla, kntiin afram af
mikilli eftirspurn eftir innlendri framleidslu, veldur hakkun raungengis vegna pess ad
pegar hin hefur runnid sitt skeid 4 enda er raungengi ,,of hatt” i peim skilningi ad
samkeppnisstada  Gtflutningsatvinnuvega er verri en {1 byrjun uppsveiflunnar,
vioskiptajofnudur Ohagstedari og atvinnuleysi meira. Vid naverandi fyrirkomulag
peningamala hér a landi getur hins vegar Sedlabankinn brugdist vid med peim hatti ad
lekka vexti og par med gengi kronunnar og raungengi laekkar pa snoggt og leitar nys
jafnvaegis. Pad er meginkosturinn vid fljotandi gengi med verdbdlgumarkmid ad minni
likur eru & pvi en ef evran veri tekin upp ad varanleg stodnun verdi hér a landi vegna of

7 Undir petta falla m.a. innganga { myntbandalag, upptaka annars gjaldmidils og peer

stefnur sem festa gengi innlenda gjaldmioilsins algerlega vid annan gjaldmidil.
Flest riki sem stydjast vid verobdlgumarkmid { dag eru med sveigjanlegt markmid.
» Gali og félagar (2004).
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has raungengis og reyndar einnig vegna of harra vaxta sem réttlettir eru af astandi
efnahagsmala { fjarlegum rikjum. Nanar er fjallad um petta i sjounda kafla skyrslunnar.

Mynd 2.3 Gengisvisitala islensku kronunnar 1993-2005.
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2.6 Nidurstodur
Riki hafa um nokkrar leidir ad velja pegar kemur ad vali & peningamalastefnu og
gengisfyrirkomulagi. Par leidir sem hér er fjallad um eru:

Myntrdo

S4 avinningur sem mogulega fylgdi myntrddi veaeru lagri vextir innanlands.
Traverdugleiki, sem oft er nefndur sem annar kosturinn vid myntrad, myndi ad dllum
likindum ekki aukast fra pvi sem na er hér a landi en traverdugleiki Sedlabanka Islands
virdist vera med agetum nl um stundir. Myntrad starfar sem hlutlaus adili i hagkerfinu
og gegnir pvi ekki sveiflujafnandi hlutverki. Pvi vari ekki lengur haegt ad hafa ahrif a4
gang efnahagslifsins med peningamalaadgerdum. P4 myndi hattan 4 fjarmalakreppum
sennilega aukast. Upptaka myntrads a Islandi er ekki heppilegur kostur { gengismalum.

Einhlida fastgengi

Einhlida fastgengisstefna hefur alla somu vankanta og st sveigjanlega stefna sem fylgt
var hér 4 landi & tfunda aratug sidustu aldar. Pad ad festa gengi innlends gjaldmidils
einhlida vid einn dkvedinn gjaldmidil, t.d. evru, endurspeglar ekki patt pess gjaldmidils {
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utanrikisvidskiptum landsins. Pad reyndist erfidleikum had ad halda ati sveigjanlegri
fastgengisstefnu hér 4 landi vegna frjalsra fjarmagnsflutninga. Hid sama myndi gilda um
einhlida fastgengisstefnu. Upptaka slikrar stefnu er pvi ekki pad skref sem stiga @tti til
framtidar { gengismalum hér 4 landi.

Dollaraveeding

Ef skoda @tti pennan modguleika hér & landi yrdi upptaka evru sem logeyris { landinu
liklegast efst 4 bladi. Kostir slikrar stefnu eru einkum minni gengissveiflur og
vaxtamunur en nd. Notkun evru sem logeyris { landinu veri p6 sterra stokk en einhlida
eda tvihlida tenging. Ef stokkid vaeri tekid yroi mjog erfitt ad hverfa aftur til kronunnar.
Lita ma pvi 4 ad upptaka annars logeyris 4 landinu sé { vissum skilningi Oafturkref
akvordun. Par sem avinningur og kostnadur pess ad fara Gt { slika framkvemd er 0ljos

sem stendur er petta ekki vaenlegur kostur fyrir Islendinga.

Tvihlioa fastgengi

Afar oliklegt er ad tvihlida fastgengisstefna { tengslum vid annad riki standi Islandi til
boda. Helst veri po hofanna ad leita hja Evropusambandinu. Pau riki sem nl eru med
tvihlida samning vid pad eru annadhvort pegar adilar ad Evropusambandinu eda pau bida
eftir fullgildri adild. Pessi kostur er pvi 6raunha&fur fyrir Islendinga midad vid ntiverandi
stefnu stjornvalda gagnvart adild ad Evropusambandinu.

Myntbandalag

Myntbandalag Evropu reynir ad sameina pa kosti sem fylgja fostu og fljotandi gengi.
Gengi adildarrikjanna er fest innbyrdis en gengi evrunnar er latid fljota gagnvart 6drum
gjaldmidlum. Kostir pess ad ganga { myntbandalag eru einkum minni gengisovissa en
adur, minni vidskiptakostnadur og legra vaxtastig. Pessir peattir hafa allir mikil ahrif 4
vidskiptamynstur rikja og ma pvi leida likur ad pvi ad vid inngdngu i myntbandalag
myndi landslag vidskipta 4 Islandi breytast talsvert.

Helsti okostur pessa kerfis er s4 ad peningamalastefnan midast vid medalverdbolgu a
ollu svedinu. P4 er mogulegt og reyndar liklegt ad verdbodlga sé mikil 1 einu landi en
kreppa riki { 6dru. Jafnframt er 1jost ad mikil uppsveifla, sem veldur hekkun innlends
verdlags og launa, kann ad valda kreppu pegar htin hefur runnid sitt skeid vegna pess ad
afleiding hennar er ,,of hatt* raungengi og veik samkeppnisstada ttflutningsatvinnuvega.
Timabundin uppsveifla kann pannig ad valda langvarandi kreppuastandi sem varir svo
lengi sem innlent verdlag og launakostnadur er harra en erlent verdlag og
launakostnadur. Slik adlogun getur tekid langan tima vegna pess ad hvorki laun né
verdlag geta lekkad snogglega. Vid fljotandi gengi leidréttist petta hins vegar samstundis
med breytingum 4 nafngengi. P6 ber ad hafa { huga ad adild ad myntbandalagi Evropu
fylgir adild a0 Evropusambandinu sem geti haft margvislega adra kosti og galla { for
med sér sem ekki er fjallad um hérna.
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Fljotandi gengi — niiverandi fyrirkomulag

Kostir ntiverandi fyrirkomulags eru margir. Peir pjodhagslegu hnykkir og skellir sem
rida yfir hagkerfi okkar eru yfirleitt annars konar en samberilegar sveiflur 4 evrusvadinu
og verda ekki 4 sama tima og pear. Vidskiptakjor geta breyst mikid fra einu ari til annars,
afli getur breyst og heimsmarkadsverd a ali og fiski getur sveiflast. I pessari skyrslu eru
leidd rok ad pvi ad verdbolgumarkmid sé besta leidin til pess ad mata slikum hnykkjum.

Annar kostur naverandi fyrirkomulags er ad likur 4 fjarmalakreppu eru minni en vid
fastgengisstefnu med sjalfstedan gjaldmidil. Petta stafar af pvi ad miklar og skyndilegar
breytingar gengisskraningar eru fatidar en pess { stad breytist gengid stodugt fra degi til
dags. Einnig er erfidara fyrir fjarmagnseigendur ad treysta 4 ad stjornvold verji pa gegn
gengisahattu, peir neydast til pess ad dreifa ahattunni.

A mdti vegur ad vidskiptakostnadur — kostnadur vid gjaldeyrisvidskipti — er meiri ef
notast er vid sjalfstedan gjaldmidil og getur gengisovissa getur pvi haft einhver ahrif 4
vidskiptamynstur. Einnig er vid pvi ad boast ad raunvextir séu harri en med
fastgengisstefnu vegna meiri gengisahattu. Pa gera miklar gengissveiflur, sem fylgt geta
verdbolgumarkmidi, Gtflutningsatvinnugreinunum oft erfitt fyrir.

Niourstada

Af peim kostum sem { bodi eru virdast einungis tveir koma til greina, ad taka patt {
evropska myntsamstarfinu og taka upp evru eda halda ntverandi gengisfyrirkomulagi.
Kaflarnir sem 4 eftir fara fjalla um ymis hagren ahrif leidanna tveggja.
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3 Fjarmalakerfid

I pessum kafla er hugad ad tengslum fyrirkomulags gengismala, peningamalastefnu og
stodugleika fjarmalakerfisins. Leitast verdur vid ad svara pvi hvort likurnar &
ostodugleika fjarmalakerfisins séu meiri vid sjalfstedan gjaldmidil og fljotandi gengi eda
vid fast gengi.

3.1 Markmid peningamalastefnunnar

Vidskiptabankar og adrar fjarmalastofnanir hafa eflst mikid hér 4 landi sidustu arin.
Mikilvegt er ad umhverfi pessara stofnana sé med peim hatti ad hettan 4 6stodugleika
fjarmalakerfisins sé sem minnst. Hér skipta log og reglur mali en einnig opinberar
eftirlitsstofnanir og, sidast en ekki sist, fyrirkomulag gengismala. En pad er ekki einungis
tilvist sjalfsteds gjaldmidils sem getur skipt skopum fyrir fjarhagslegan stodugleika
heldur einnig fyrirkomulag peningamalastefnunnar, t.d. hvort markmid hennar er stodugt
gengi eda stodug verdbodlga. I pessu sambandi er dhugavert ad bera saman nlverandi
uppsveiflu og pa sem rann sitt skeid &4 enda upp Gr aldamdétunum sidustu. A fyrra
timabilinu fylgdi Sedlabanki Islands gengismarkmidi mest allt timabilid en & pvi sidara
verdbolgumarkmioi.

Astand efnahagsmala nt likist um margt sidari stigum uppsveiflunnar { lok t{funda
aratugarins. Hagvoxtur, mikill vidskiptahalli, hradur atlanavoxtur bankanna, hakkun
hlutabréfaverds, hatt raungengi og spenna 4 vinnumarkadi voru helstu einkenni sidustu
uppsveiflu. Naverandi sveifla er enn sterkari pott spenna & vinnumarkadi hafi ekki
myndast ad neinu marki fyrr en 4 arinu 2005. Verd fasteigna hefur hakkad mikid, atlan
banka hafa aukist gridarlega, skuldir fyrirteekja og heimila hafa vaxid og vidskiptahalli er
mikill og meiri en svo ad ntverandi astand geti haldist til langframa. Fasteigna- og
hlutabréfaverd er i sogulegu hamarki, raungengi hatt, skammtimaraunvextir hair og
hakkandi, hagvoxtur mikill og vaxandi verdbolga.

Eitt af pvi sem gerir naverandi astand varhugavert fyrir stodugleika fjarmalakerfis er
mikil aukning Gtlana sem fjarmognud er med lantokum innlendra adila erlendis og einnig
kaupum erlendra fjarfesta & skuldabréfum gefnum at { {slenskum krénum. Skuldsettar
yfirtokur og hatt hlutabréfaverd bjoda einnig hattunni heim. Hver svo sem astazda
Gtlanaaukningarinnar er, pa skiptir miklu ad meta patt sjalfsteds gjaldmidils 1 pvi astandi
sem hefur myndast. Veri naverandi uppsveifla 60ruvisi ef Island hefdi ekki sjalfstedan
gjaldmidil? Hefur tilvist kronunnar gert nGiverandi astand erfidara vidfangs? Svarid er
ekki augljost. Vegna sjalfsteds gjaldmidils er hegt ad hafa ahrif a4 vexti, og par med
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gengi, til ad stemma stigu vid mikilli og vaxandi eftirspurn & voru- og vinnumarkadi. En
st spurning vaknar 6hjakvemilega hvort slik stefna sé vid hafi ef orsok uppsveiflunnar
er fyrst og fremst erlendar lantokur og tGtpensla bankakerfisins. St hatta er pa fyrir hendi
ad skyndilegt gengisfall stefni fjarhagslegum grundvelli heimila, fyrirtekja og ymissa
stofnana fjarmalakerfisins { hattu. En hverjar eru hinar dypri astedur pessarar prounar?

I alpjodlegu samhengi ma oft rekja proun sem pessa til einkavedingar fjarmalastofnana
og aukins frelsis a fjarmagnsmorkudum. Hér verdur fyrst fjallad um hugsanlegar orsakir
atlanaaukningarinnar.

3.2 Orsakir Gtlanapenslu og vidbrogd sedlabanka

Par sem ntverandi uppsveifla hefur { meginatrioum somu einkenni og st sem vard um
aldamoétin ma leida rok ad pvi ad nidursveiflan 2002-2003 hafi ekki breytt peim
undirliggjandi pattum sem orsokudu mikla aukningu atlana og erlenda skuldasofnun {
sidustu uppsveiflu. Pvi er mikilvegt ad greina ad orsok og afleidingu { pessu sambandi.

Um getur verid ad reda a.m.k. prenns konar moguleg atburdaras. I fyrsta lagi getur
aukinn hagvoxtur — og aukinn ventur hagvoxtur — ordid til pess ad Gtlan aukist pegar
fyrirteki notfera sér ardsom fjarfestingartekiferi. PA eykst eftirspurn eftir lansfé.
Vidskiptahalli myndast sidan pegar radist er { erlendar lantokur { pvi skyni ad fjarmagna
innlenda fjarfestingu. Hagvoxtur nt og ventingar um framtidina hvetja sidan neytendur
til meiri innkaupa og aukin einkaneysla er sumpart fjarmognud med enn frekari
lantokum. Pessi atburdaras er ,,gddkynja*“ vegna bess ad vidskiptahalli og erlendar
lantokur fara saman vid aukna framleidslugetu hagkerfisins pannig ad greidslubyroi
erlendra lana parf ekki ad hakka i framtidinni. En petta er ekki eina modgulega
atburdarasin.

Annars konar atburdaras veri ef einkavaeding bankanna yki frambod lansfjar skyndilega.
Fyrirteki eiga pa audveldara med ad fjarmagna fjarfestingu sem eykst og hagvoxtur {
kjolfario. Hegt er ad fmynda sér hagkerfi par sem orka og hugarflug pjodarinnar er ekki
virkjud arum saman vegna skorts a fjarmagni en umbatur { bankakerfinu valda pvi ad nt
eykst frambod 4 fjarmagni og efnahagslifid tekur kipp. I pessu tilviki ma einnig tala um
gookynja vidskiptahalla pott fjarfestingin og hagvoxturinn stafi ekki af pvi ad
fjarfestingartekiferunum hafi fjolgad { sjalfu sér heldur er ni hegt ad nyta fleiri slik
tekifaeri en adur vegna aukins frambods lansfjar.

Pridja og sidasta demid felur { sér illkynja atburdaras. Aukning lansframbods verdur pa
til pess ad auka einkaneyslu an pess ad framleidsla og pjodartekjur aukist til samremis
vid pad og pratt fyrir ad ventingar um framtidarhagvoxt hafi ekki aukist. Ef lan til
heimila voru takmorkud og kerfisbreytingar 4 fjarmalamorkudum verda pess valdandi ad
pau geta na fengid pessi lan verdur afleidingin skyndileg skulda- og neysluaukning. Ef
framleidsla eykst nt ekki { sama mali munu skuldir pjodarinnar aukast, par med
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skuldabyrdi, og neysla flytjast ar framtid { natid. Pessi proun er illkynja { peim skilningi
ad greidslubyrdi pjodarinnar eykst 1 framtid.

Uppsveiflan { lok sidasta aratugar og einnig st sem na stendur sem hest felur { sér
atburdaras sem lyst er { sidari tveimur tilgatunum hér ad ofan. Ekki er hegt ad segja ad
fjarfestingatekiferin hafi batnad mikid pegar 1ida tok a tiunda aratuginn. Liklegra er ad
einkaveding bankakerfisins og frjalst f&di fjarmagns hafi ordid pess valdandi ad
frambod 4 lansfé jokst mikid og skyndilega. Petta fjarmagn hefur verid notad til
eignauppstokkunar 4 fyrirtekjum, til fjarfestingar og ekki sist til pess ad fjarmagna
einkaneyslu. Atburdarasin er pa godkynja ad pvi leyti ad mikil groska er 1 ymsum
atvinnugreinum; t.d. fjarmalageiranum og lyfjaframleidslu. Einnig koma fram
visbendingar um ad framleidni & vinnustund sé n tekin ad aukast. Mikil einkaneysla er
hins vegar dhyggjuefni. Han virdist byggd a4 ventingum um ort hekkandi kaupmatt launa
{ framtidinni og er mikilvaegt fyrir fjarhag heimila ad par ventingar retist ad miklu leyti.

I lok ars 1998 brast Sedlabankinn vid vaxandi eftirspurn med hakkun vaxta og urdu
vaxtahakkanir til pess ad vaxtamunur vid atlond jokst ar 3% { 6% { lok ars 1999.
Styrivextir Sedlabankans voru ordnir 11,5% { arslok 2000 sem leiddi til pess ad
fjarstreymi til landsins jokst pegar fjarfestar notferdu sér vaxtamuninn vid Gtlond.
Pannig vard peningamalastefnan til pess ad halda gengi hau — sem hafdi par beinu
afleidingar ad draga Gr eftirspurn innanlands vegna pess ad innflutningur vard 6dyrari —
en jafnframt ad auka a Gtlanapensluna — sem jok enn & eftirspurnina. Faera ma rok fyrir
pvi ad peningamalastefnan hafi pjonad pvi markmidi ad halda aftur af verdbolgu en {
peirri vidleitni sinni hafi hiin aukid hettuna a fjarmalakreppu vegna pess hve lantaka
erlendis vard eftirsoknarverd vegna harra innlendra vaxta og p.a.l. vaxtamunar vid
atlond, sja mynd 3.1.

Segja ma ad eitt vandamal peningamalastefnunnar hafi verid gengisstefnan. Hiin verkadi
sem trygging fyrir pvi ad gengid lakkadi ekki nidur fyrir tiltekin mork sem aftur gerdi
erlendar lantokur dh@ttuminni. Hekkun verdbdlgu 6gnadi stodugleika gengisins pegar
lida tok a uppsveifluna. Pegar ny peningamalastefna var tekin upp 4 vormanudum 2001
lekkadi gengid sidan snoggt { att ad jafnvaegisstigi sinu. Fjarfestar 6ttudust enn frekara
gengisfall og yfirgafu stodur { kronum en pad lekkadi enn gengi kronunnar. A einu ari —
fra 1. mars 2001 til 1. mars 2002 — hakkadi gengisvisitalan um 12% sem jok
greidslubyrdi heimila og fyrirtekja mikid.

bPegar sedlabankar fylgja verdbdlgumarkmidi, en ekki gengismarkmidi, lita malin
odruvisi Gt. Pott Sedlabankinn hafi brugdist vid peirri uppsveiflu, eins og peirri sem ni
er, med vaxtahe&kkunum, er grundvallarmunur 4. Bankinn fylgir ntt verdbolgumarkmioi
en ekki gengismarkmidi eins og 4dur og af pvi leidir ad bankinn reynir ekki ad koma {
veg fyrir gengisfall.

41



Mynd 3.1 Vaxtamunur vid 0tlond, rikisvixlar (%).
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Heimild: Sedlabanki Islands og IMF

Fjarfestingar erlendra adila { innlendum skuldabréfum og lantokur Islendinga erlendis
@ttu pvi ad verda ahattumeiri, ad 0dru dbreyttu.”® Medal annars af pessum sokum hefur
s breyting ordid a sidustu arum ad fjarfestar tryggja sig i auknu meli gegn
gengisahattu; upptaka verdbolgumarkmidsins hefur ordid til pess ad fjarfestar dreifa
dhaettu sinni meira en a0ur. Vid gengismarkmid var dhzttan pess edlis ad gengid hélst
fast — svo lengi sem stjornvold fylgdu gengisstefnunni — og prystingur myndadist smam
saman sem gat 6gnad stodugleika fjarmalakerfisins. Vid petta ma beeta ad markadir eru
ni ordnir proskadri en pad audveldar fjarfestum enn frekar ad dreifa ahzattu, til ad mynda
med framvirkum samningum af ymsu tagi.”'

Heattan 4 oOstodugleika er minni vid verdbdlgumarkmid en fastgengi vegna pess ad
gengid veikist h&gar og minni likur eru 4 skyndilegu gengisfalli. Pegar sedlabanki setur
sér hins vegar gengismarkmid pa er vid pvi ad buast ad skipbroti slikrar stefnu fylgi
verulegar og skyndilegar gengisbreytingar sem gatu valdid oOstodugleika &
fjarmalamorkudum. Einnig fylgir pad oft veikum gjaldmidli og fastgengi ad mun
algengara er ad bankar og fyrirteki fjarmagni sig 4 skammtimalanum vegna pess ad

30 Yfirstandandi stéridjuframkvemdir og beiting styrivaxta { pvi skyni ad halda

innflutningsverdlagi nidri til ad hafa hemil 4 verdbolgu getur hins vegar haft svipud &hrif
til skamms tima og gengisvidmidio { sidustu uppsveiflu. Vid petta batist ad & medan ad
verdbolga er vaxandi pa eru litlar likur 4 ad bankinn muni sa&tta sig vid gengisveikingu
vegna fyrirsjaanlegra verobolguahrifa.

Samt er pad svo ad markadsadilar eru um pessar mundir tregir til ad kaupa erlenda mynt
framvirkt gagnvart kronunni pratt fyrir 6venjuhatt gengi hennar. Hugsanlega getur petta
stafad af 6vissu um pad hvener likleg veiking verdur.
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erlendir lanardrottnar vilja hafa vadid fyrir nedan sig. Pegar likur aukast 4 ad
gengisfestan bresti draga lanardrottnar ad sér hendurnar og fjarstreymi til landsins
stodvast skyndilega en pad eykur fallid enn meira.”> Vid verdbolgumarkmid er hzttan 4
gengishreyfingum ljosari og mun algengara er ad fjarfestar tryggi sig gegn gengisahattu
med ymiss konar fjarmalatekjum. Heatta &4 Ostodugleika er pd afram fyrir hendi vid
skilyrdi verdbolgumarkmids pott hiin s€ minni en vid fastgengi.

Einn meginkostur gengismarkmids er sa ad bad veitir mikid adhald vid stjorn
peningaméala sem kemur stjornvoldum vel ef pau hafa ekki tiltrG markadsadila. Pannig
getur sedlabanki, sem hefur sleman ordstir af barattu vid verdbolgu, byggt upp ordspor
sitt med pvi ad setja sér gengismarkmid sem audvelt er ad dema arangur hans af. Hins
vegar getum vid dregid pa alyktun af reynslu sidustu ara ad & timum einkavaedingar
bankakerfisins og Gtlanapenslu geti gengismarkmidid ordio til pess ad auka hettuna a
ostodugleika 1 fjarmalakerfinu.

Onnur alyktun sem vid getum dregid af pessari reynslu er st ad ekki er hagt ad nota eitt
stjornteki, vexti, til pess ad badi sporna vid verdbolgu og vidhalda fjarmalalegum
stodugleika. Hér er 4 ferd skolabokardemi um pa stadreynd ad stjornteki hagstjornar
purfa ad vera jafnmorg markmidunum. Til pess ad nd tveimur markmidum parf tvod
stjornteki. Pad er hins vegar ekki augljost hvada annad stjornteki sedlabanki getur
notad. I sjotta kafla er fjallad itarlega um hvernig hagt er ad beita rikisfjarmalum til ad
stydja vid peningastjornina. Vid skulum n huga nanar ad astandi a fjarmalamorkudum.

3.3 Efnahagslegar afleidingar sviptinga a fjarmalamorkudum

Algjor straumhvorf urdu & fjarmalamarkadi pegar vidskiptabankarnir toku ad veita
htsnaedislan. Segja ma ad petta hafi verid motspil vid adgerdum Ibtidalanasjods en
sjodurinn hafdi pa hzkkad lanshlutfall sitt auk pess sem hamarkslansfjarhedir voru
hakkadar. Pessi adgerd var ad nokkru leyti vanhugsud pvi ba&di var fyrirséd ad vidobrogo
bankanna hlutu ad verda einhver og htsn®disverd myndi hekka og ad erfidleikar {
hagstjorn myndu fylgja 1 kjolfarid.”” Timasetning breytinganna var somuleidis 6heppileg
1 1josi peirra storframkvemda sem stodu fyrir dyrum a Austurlandi.

Mikil hazkkun hasnadisverds hefur ekki komid & ovart og hefur han leitt beint inn {
neysluverdsvisitoluna. Vid nhverandi fyrirkomulag peningamala felast vidbrogo
Sedlabankans vid hakkandi verdlagi { hakkun vaxta { endurhverfum vidskiptum
Sedlabanka og fjarmalastofnana. Hekkun styrivaxta leidir sidan til hakkunar almennra
vaxta og til haekkunar nafngengis pegar fjarfestar 4 fjarmalamarkadi nyta sér vaxtamun
milli Islands og annarra landa og fera stodu sina Or erlendri mynt { {slenska. P4 versnar
aftkoma 0tflutningsatvinnuvega. Pad er von stjornvalda ad legri fjarfesting og

32 Calvo, G. (1998).
3 Sja skyrslu Hagfraedistofnunar (2003).
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einkaneysla dragi Gr verdbdlgu. Heildarahrifin verda pa pau ad hekkun hiisn®disverds
hefur rutt { burt fjarfestingu og framleidslugeta hagkerfisins er ekki jafnmikil og annars
hefdi ordid.

Skipulag htusnadislana hefur p6 ekki nema 6veruleg ahrif 4 langtimaverd fasteigna. Hins
vegar geta ahrif breytinga { skipulagi htisn®dislana verid toluverd pegar til skemmri tima
er litid vegna pess hve seint breytingar 4 frambodi hisn&dis koma fram — pad tekur tima
ad skipuleggja og hanna ny hverfi, byggja pau og btia naudsynlegri pjonustu — og vegna
pess ad lantaka og eignastada heimilanna hafa mikil ahrif 4 fjarmalamarkadinn. Af peim
sokum skiptir miklu mali hvada adstadur rikja i efnahagslifinu pegar breytingar eiga sér
stad 4 fasteignamarkadi.

Fyrirteki 1 verslun og pjonustu hafa fjarfest mikid sidustu ar og munu pau tepast hyggja
aftur 4 storredi { peim efnum enda er toluverd umframframleidslugeta fyrir hendi {
pessum geira. Fyrir onnur fyrirteki { Gtflutningi eda idnadi blasir vid varnarbaratta vegna
has gengis kronunnar. Herra fasteignaverd skapar hins vegar penslu { byggingaridnadi a
hofudborgarsvedinu vegna pess ad markadsverd hasn®dis hakkar sem hlutfall af
byggingarkostnadi en pad hvetur til nybygginga. Byggingaionadurinn er vinnuaflsfrekur
og uppsveifla { honum hefur aukid til muna eftirspurn eftir vinnuafli. Mikill innflutningur

erlends vinnuafls getur pd og hefur { raun dregid Gr launadhrifum pessarar
eftirspurnaraukningar.

Hezkkun fasteignaverds hefur kynt undir neyslu og skuldsetningu heimilanna. Petta gerist
vegna pess ad audur {slenskra heimila er ad mestu folginn { hliseignum og pegar
htseignirnar hekka i verdi fer almenningur audstilfinningu og leyfir sér meiri neyslu.
Hér getur verid um toluverd ahrif ad rada. Ef heildarvirdi haseigna er t.d. 1.500
milljardar mun 1% hakkun fasteignaverds auka aud heimilanna um 15 milljarda. Herra
markadsvirdi skapar somuleidis aukid svigram til meiri vedsetningar sem einnig studlar
ad aukinni einkaneyslu.

Verdbolga a4 voru- og pjonustumorkudum kemur illa vid skuldsett heimilin par sem
greidslubyrdi lana pyngist og pegar skuldir heimilanna eru verdtryggdar gerist petta
sjalfkrafa.’ Launaverdbolga, sem stafar af penslu 4 vinnumarkadi, getur einnig valdid
erfidleikum pegar folk tekur dkvardanir um hasnadiskaup med mun hearri tekjur 1 huga
en stadist getur til lengdar;

i bott verdtrygging veari ekki fyrir hendi myndu somu ahrif eiga sér stad vegna ahrifa

verdbodlgu 4 nafnvexti. Raunar er verdtrygging skérri kostur { pessu tilliti vegna pess ad
verdbolguskellir koma fram sem uppfarsla & hofudstdl og pvi vex greidslubyrdi ekki
jafnmikid af voldum verdbolgu. Verdtrygging er pvi likleg til pess ad draga ar likum a
pvi ad verdbolguskellir geti valdid gjaldprotum. Einnig er pad svo ad an verodtryggingar
geta launahakkanir numid stadar 40ur en verdbolga og vextir fara ad gefa eftir. Slikt
getur haft alvarleg ahrif a fjarhag heimilanna.
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Fasteignaverdbolgan hefur haft afdrifarikar afleidingar fyrir efnahagslifio. Ekki verdur
horft framhja pvi ad brodurparturinn af eignum fslenskra heimila er bundinn { fasteignum
og skuldaaukning islenskra heimila & sidustu arum hefur verid studd af verulegri
eignaaukningu & sama tima.

3.4 Utlan og hagsveiflan

Aukning atlana vidskiptabanka hefur verid mjog mikil. Pessi Gtlan hafa m.a. verid
fjarmognud med lantokum vidskiptabanka erlendis. Myndirnar hér ad nedan syna
Gtlanavoxtinn, hreint streymi fjarmagns til landsins arin 1990-2004 og skuldastodu
vidskiptabankanna. Myndirnar tala sinu mali. Utlan hafa vaxid med miklum hrada,
erlendar skuldir innlansstofnana aukist mikid og fjarmagn streymt til landsins. Erlendu
lanin eru badi til skamms tima og til langs tima. Eins og vid var ad buast hafa skuldir
heimila aukist mikid.

Mynd 3.2 Hreint streymi fjarmagns til Islands 1990-2004.
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Mynd 3.3 Voxtur innlendra ttlana (12 méanada breyting) og erlendar skuldir
innlanastofnana f arslok fra 1990-2004.
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Mynd 3.4 Erlend skamm- og langtimalan innlansstofnana 1990-2004 4 verdlagi arsins
2004 (milljardar krona) og proun skulda heimilanna sem hlutfall af radstofunartekjum.
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Aukning Gtlana hefur farid saman med hakkun eignaverds. A mynd 3.5 sést voxtur
Gtlana, leidréttur midad vid verdlagsbreytingar og gengisbreytingar og visitala
hlutabréfaverds (raunvirdi). Ljost er ad aukid frambod lansfjar hefur valdid hekkun
hlutabréfa- og fasteignaverds. En hakkun fasteignaverds hefur sidan haft ahrif a
eftirspurn eftir lansfé. Pannig hefur aukid frambod lansfjar og hakkun eignaverda farid

saman.

Mynd 3.5 Proun eignaverds og Gtlanavoxtur.
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Heimild: Sedlabanki Islands.

Hins vegar eru ahrif bankakerfisins 4 framleidni og hagvoxt { hagkerfinu ekki eins 1j0s.
Hagvoxtur hefur ekki verid sérstaklega mikill ad medaltali undanfarin ar ef litid er a allt
timabilid. Hann hefur p6 verid stodugri en adur sem skyrist af pvi ad hann stafar sidur af
auknum afla og battum vidskiptakjorum. I toflu 3.1 er syndur hagvoxtur og hlutdeild
einkaneyslu, samneyslu, fjarfestingar og vidskiptajofnudar { landsframleidslunni.

Tafla 3.1 Proéun nokkurra pjodhagsstaerda fra 1960

Medaltal 1960-69 1970-79 1980-89 1990-99 2000-05 1960-05
Einkaneysla 60,8% 57,1% 59,0% 58,4% 57,0% 58,6%

Samneysla 11,0% 15,0% 18,5% 21,7% 25,0% 17, 7%

Vergur sparnadur 27,1% 26,1% 19,3% 17.2% 15,7% 21,6%

Fjarfesting 29,0% 29,6% 22.4% 19,4% 22.2% 24.,8%

Vioskiptajofnudur an - g 3,4% 3,1% 2,2% -6,7% 3.2%

rekstrarframlaga

Hagvoxtur 4,3% 6,6% 3,2% 2,4% 3,8% 4,1%
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Fjarfesting einkaadila hefur sveiflast nokkud. Pad er athyglisvert ad htn er lagri a4
sidustu fimm arum en medaltal alls timabilsins 1960-2005 og einnig legri en medaltal
sjounda, attunda og nfunda aratugarins. Ef haft er { huga ad hluti aukinnar fjarfestingar a
sfdustu arum stafar af virkjunarframkvaemdum og alveri & Austurlandi verdur ad draga pa
alyktun ad fjarfesting einkaadila hafi ekki aukist mikid. Petta bendir til pess ad raunahrif
— p.e.a.s. ahrif 4 framleidslu og atvinnu — umbyltinga 4 fjarmalamarkadi hafi verid minni
til skamms tima en margan grunadi. Petta kemur einnig i 1jos pegar myndin hér ad nedan
er skodud en han 1ysir framleidslusslakanum { hagkerfinu.

Mynd 3.6 Hagsveifluslakinn, 1990-2007 (spa 2005-2007).
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Heimild: Sedlabanki Islands

Annar melikvardi 4 framleidsluspennu er atvinnuéstandid. Hér fyrir nedan er synd
atvinnupétttaka kvenna og karla og einnig atvinnuleysisstig. Myndin synir ad pott
atvinnuleysi hafi lekkad nokkud undanfarin ar var atvinnupétttaka karla minni { lok ars
2004 en a nokkru ari sidan 1990. Atvinnupatttaka kvenna hefur einnig minnkad. Mikill
adflutningur erlends vinnuafls hefur audvitad sett strik 1 reikninginn. Hins vegar kemur 4
ovart ad ekki eru merki um penslu & vinnumarkadi fyrr en kannski & arinu 2005 sem
gognin na ekki til.

48



Fyrirkomulag gengismdla d Islandi

Mynd 3.7 Atvinnupatttaka og atvinnuleysi karla og kvenna.
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Heimild: Hagstofa Islands.

Launaverdbolga jokst ekki mikid allt fram til arsloka 2004. Hins vegar l1ét htin 4 sér
kreela arid 2005. Pannig ma segja ad spenna 4 vinnumarkadi hafi fyrst myndast & arinu
2005, en pad er dvenjuseint 1 uppsveiflunni.

En pott launaverdbolga hafi ekki vaxid mikid hefur Sedlabankinn talkad hakkun
htisnedisverds sem fyrirboda vaxandi almennrar verdbodlgu og hakkad styrivexti ar 2,8%
fyrir einu ari (april 2004) 1 7,25% 1 april 2005 og { 10,25% 1 september og 10,5% {

desember sama ar. Afleidingin hefur ordid mikil gengishekkun sem kemur fram f
hakkun raungengis og hlutfallslegs launakostnadar hér a landi.

Draga ma saman p4a mynd af 4standi efnahagslifsins um pessar mundir & eftirfarandi hatt.
Ventingar um storidjuframkvemdir (innfledi gjaldeyris og gengishekkun) og
einkaveding bankakerfisins hefur framkallad miklar erlendar lantokur sem hafa
fjarmagnad Gtlanaaukningu bankakerfisins. Pessi Gtlanaaukning kemur fram { annars
vegar miklum vidskiptahalla og hins vegar mikilli eignaverdbdlgu. En ahrif 4 framleidslu
og atvinnu hafa verid furdu veik hingad til. Erlent fjarmagn hefur ad mestu verid notad
til pess ad standa straum af kaupum 4 eignum og til pess ad kaupa vorur til neyslu, t.d.
bifreidar.
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Mynd 3.8 Launaverdbolga (4 manadargrundvelli { %).
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Heimild: Hagstofa Islands.

Mynd 3.9 Raungengi (hlutfallslegt verdlag) og hlutfallslegur launakostnadur.
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Heimild: Sedlabanki Islands.

Hins vegar ma a4 pad benda ad ymis fyrirteki hafa styrkst mjog (bankarnir, lyfjafyrirteki
o.s.frv.) og eignarhald og skipulag atvinnulifsins tekid miklum stakkaskiptum. Ahrif
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pessara breytinga & framleidni, hagvoxt, kaupmatt launa og lifskjor eru pd enn sem
komid er ekki aberandi { hagtolunum. Pad er pvi enn of snemmt ad kveda upp Gr um ad
hversu miklu leyti vidskiptahallinn sé illkynja — framleidslugeta hagkerfisins hafi ekki
aukist til jafns vid greidslubyrdi af erlendum lanum. Hins vegar er vist ad sa mikli
vidskiptahalli sem hér hefur verid 4 undanfornum misserum stenst ekki til lengdar,
adlogun mun eiga sér stad og hann minnka.

Mynd 3.10 Proun vidskiptahalla sem hlutfall af VLF arin 1995-2005 (%).
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Heimild: Hagstofa Islands og Sedlabanki Islands

3.5 Tvikreppa

Mikilvegt er ad adlogunarferli Gr miklum vidskiptahalla verdi ekki skyndilegt. Af
pessum sokum parf innlendur sparnadur ad aukast jafnt og pétt { stad pess ad gengid
breytist skyndilega, eignaverd falli og samdrattur i Gtlinum bankakerfisins pvingi
neytendur til minni neyslu. Hér skiptir reyndar miklu mali hvada gengisstefnu er studst

vid eins og fjallad er um ad framan.

A undanfornum arum hafa nokkur Iond lent { kreppuastandi par sem b&di bankakreppa
og gengishrap hafa ordid samtimis. Sem demi ma nefna Tealand, Indonesiu, Sudur-
Koreu, Mexiko, Chile, Finnland, Noreg og Svipjod. Petta eru allt 1ond sem bjuggu vid
gengismarkmid { addraganda kreppunnar. Orsakasamhengid getur verid bysna flokio:
Gengishrap getur valdid bankakreppu eda ofugt eda jafnvel ad einhver pridji pattur
orsaki pessa tvo. Til demis getur vidskiptahalli valdid bankakreppu pegar haekkun vaxta
erlendis veldur ttfledi fjarmagns og samdratti innlends peningamagns sem getur haft
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ahrif 4 innlenda banka og adrar lanastofnanir, sja ramma 3.1. Annar moguleiki er s ad
genginu sé leyft ad falla vegna 6verjandi vidskiptahalla sem aftur veldur pvi ad fyrirteki,
heimili og bankar sem skulda mikid { erlendri mynt komast i kroggur. P4 dregur ar
atlanum sem hefur neikvaed ahrif 4 hagvoxt.

Stutt saga frelsis a fjarmalamorkudum og sjalfsteds sedlabanka hér & landi kann ad valda
pvi ad stofnanir fjarmalamarkada — einkum stjornteki rikisvalds — verdi brothattari en
ella. Pessi vandamal verda einnig erfidari vidfangs pegar erlendar skuldir eru til skamms
tima.

Rammi 3.1 Fjarmalakreppa { Mexiko

Bandariski hagfredingurinn Frederick Mishkin hefur 1yst fjarmalakreppu Mexikd
{ ritgerd sem hann skrifadi 4rid 1996.” Fjarmagn hafdi streymt til Mexiko
araradir en n0 vard vidsniningur, erlent fjarmagn streymdi Or landi sem olli
gengishrapi og gjaldproti stofnana og fyrirtekja innanlands. Mishkin rekur rot
vandans til einkavaedingar bankakerfisins 1 upphafi tiunda aratugarins en Gtlan
jukust mjog 1 kjolfar einkavadingar. Ekkert proad bankaeftirlit var fyrir hendi.
Utlanadhtta jokst til muna og Gtlanatop jukust smam saman. Haekkun vaxta {
Bandarikjunum arid 1994 kalladi 4 vaxtahakkun mexikoska sedlabankans sem
atti ad koma 1 veg fyrir frekari gengislekkun pesosins. Herri vextir hofdu hins
vegar neikvad ahrif a rekstur fyrirtekja og bankarnir hofu ad minnka ttlan af
peim sokum. Verdfall & hlutabréfum betti ekki Gr skak. Mikil gengislekkun vard
i lok arsins 1994. Han kom aftan ad bonkum og fyrirtekjum og vard upphafid ad
allsherjar fjarmalakreppu. Utlan minnkudu enn, hagvoxtur vard neikvedur og
gjaldprotahrina dundi yfir.

Peirri spurningu er enn 6svarad hvernig 0stodugleiki fjarmalakerfisins kemur til. Leida
ma ad pvi rok ad akvednir markadsbrestir einkenni starfsemi fjarmalastofnana og
fjarmalamarkadi.

I hagfredi er oft talad um hina svokdlludu dsynilegu hond. Markadshagkerfid &4 ad vera
peim kostum biid ad gera eiginhagsmuni ad almannahagsmunum. Groédasokn fyrirtekja
verdur pa til pess ad pau hegdi sér pannig ad almenningur hljoti hag af. Eins og Adam
Smith skrifadi pegar arid 1776 pa er pad ekki fyrir velvild bakarans og smidsins ad
pjonusta peirra er veitt heldur er pad vegna eigingirni og grodasdknar. En hvad um
bankastjorana? Leidir Osynileg hond pa til pess ad taka &kvardanir sem eru {
almannapagu?

St hetta er fyrir hendi ad bankastjorar taki of mikla ahttu { pjodhagslegum skilningi.
betta getur stafad af pvi ad bankar taki ekki nagilega mikid tillit til pjodhagslegra

33 Mishkin (1996).
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aheaettupatta pratt fyrir peir geri sér fyllilega 1jost ad heetta sé 4 ad pjodhagslegir hnykkir
geti valdid peim skakkafollum. Ein skyringin sem gefin hefur verid a pessu fyrirberi er
st ad ekki sé nokkur leid ad reikna Gt likurnar & slikum hnykkjum og pvi sé best ad leida
pba hja sér vid akvardanatoku. Tokum sem demi niverandi stodu bankakerfisins hér &
landi. Vaxtahzkkun erlendis gati valdid umtalsverdum skakkafollum; hiin geti orsakad
fjarmagnsflutninga ar landi, gengi kronunnar myndi pa falla, skuldir og greidslubyroi
heimila og fyrirtekja vaxa og atlanatap vidskiptabanka aukast. Einnig er liklegt ad verd
hlutabréfa falli pegar fjarfestar losa um stodur sinar til pess ad verjast gengistapi & peim
lanum sem stodu undir kaupum & hlutabréfum. En hverjar eru likurnar & slikri
vaxtahekkun? Hvernig er unnt ad taka slikt med { reikninginn { daglegri stjornun
bankanna? Hid sama mé segja um ymsa adra hnykki; innlenda verdbolgu, asokn erlendra
fjarfesta { islensk verdbréf o.s.frv.

Onnur skyring er s ad minningin um sidustu fjarmalakreppu 1i6i folki smam saman ar
minni. Hér vaeri pa 4 ferd akvedin d6skynsemi { peim skilningi ad stjornendur banka teldu
stodugt ad framtidin veri an peirra afalla sem ordid hefdu { fortid. Pad kaeemi pvi sifellt &
ovart pegar ny afoll orsokudu vandamal { bankakerfinu. Vid leggjum ekki mikid upp ar
pessari skyringu hér.

Peim mun athyglisverdari er skyring sem hagfr@dingarnir Jason Furman og Joseph
Stiglitz’® hafa sett fram. Skyring peirra felst i margvislegum ytri ahrifum lantoku
erlendis. Pannig hafi dkvardanir vidskiptabanka um erlend lan og gengistryggd endurlan
i for med sér ymis ahrif fyrir adra adila { pjodfélaginu en pa sem koma beint ad
vidskiptunum. Pessi ahrif eru pa ekki tekin med { reikninginn pegar akvardanir um
erlenda lantoku eru teknar. Alvarlegustu ytri ahrifin eru pau ad erlend endurlan auki
hattuna a fjarmalakreppu og geti lekkad almennt lanshafismat innlendra fyrirtekja. Pvi
skuldsettari sem fyrirteki og heimili eru { erlendri mynt, peim mun meiri hatta stedjar ad
hagkerfinu pegar gengi kronunnar fellur. P4 eru meiri likur 4 ad fyrirteki og heimili
komist { greidsluprot sem sidan hefur smitunarahrif { gegnum hagkerfid. Ef lantakandi
kemst { kreppu pa veldur slikt til demis tjoni hja vidskiptaadilum og lanardrottnum.
Pannig er mikilvegt ad gera sér grein fyrir pvi ad pjoofélagslegur kostnadur af
fjarmalakreppu er mun meiri heldur en si kostnadur sem leggst 4 einstakar stofnanir.
Pannig ma segja ad liklegt sé ad stjornendur banka taki einungis mid af peim kostnadi
sem myndi leggjast 4 bankann sjalfan ef illa faeri en ekki til peirra ytri 4hrifa sem
rekstrarerfidleikar hans hefou 4 adrar stofnanir fjarmalamarkada og likurnar 4 almennri
fjarmalakreppu. Stjornendur taka sidan enn meiri ahattu ef liklegt er ad rikisvald komi
peim til hjalpar pegar { hardbakkann sler.

Vegna pess hversu erfitt er ad afla fullnegjandi upplysinga bregda fjarfestar og
fjarmalafyrirteki oft 4 pad rad ad fylgja 00rum { akvordunum. Petta er kallad
hjarOhegdun, en slik hegdun eykur til muna likurnar & pvi ad teknar séu akvardanir sem
samremast ekki pjodarhag. Fra sjonarholi eins er skynsamlegt ad fylgja fordemi annarra

3 Furman, J. og Stiglitz, J. (1999).
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ef onnur fyrirteki hafa komist ad nidurstodu 4 grundvelli meiri og betri upplysinga. Hins
vegar parf slik hegdun alls ekki ad vera farsal fyrir hagkerfid allt pvi augljost er ad ekki
er nokkur leid ad vita hver hefur byggt akvardanir sinar a réttum upplysingum.

Pegar eitt fyrirteki tekur dkvardanir um lantoku, hlutabréfakaup og fjarfestingar gerir
pad sjaldnast rad fyrir pvi ad pjodhagslegar sterdir breytist vegna gerda pess. Ef nl hins
vegar onnur fyrirteki fylgja { kjolfarid pa er 4 bord leggjandi ad pjodhagssterdir
breytast. Par med fer af stad atburdaras sem enginn getur séd fyrir og var ekki tekin med
i reikninginn vid upphaflega akvardanatoku. Verd hlutabréfa getur hekkad til muna,

atlan bankakerfisins aukist og einnig erlendar lantokur. P4 myndast hatta &
fjarmalakreppu sem enginn hefur tekid med { reikninginn.

Ef nt adrir hafa minni upplysingar undir hondum vid akvardanatoku og hafa tekid rangar
akvardanir pa getur hjardhegdunin leitt fyrirteki sem fylgir { kjolfarid i 6gongur enda
pott pjoohagssterdir breytist ekki. Audvitad geta paer einnig breyst { pessu tilviki og
verda pa afleidingarnar enn afdrifarikari fyrir vidkomandi fyrirteki og hagkerfid { heild
sinni.

3.6 Markadsbrestir & fjarmalamorkudum

Vid getum dregid nidurstodurnar saman med pvi ad segja ad hin 6synilega hond Adams
Smith virki ekki sem skyldi a fjarmalamorkudum og enn verr & morkudum par sem
fakeppni er rikjandi eins og hérlendis. Pjodhagsleg ahrif akvardanatoku storu
vidskiptabankanna eru par mikil og vid pvi ad baast ad pau séu adeins ad hluta tekin med
i reikninginn vid sjalfa akvardanatokuna. Sntum okkur n@ enn frekar ad peim
markadsbrestum sem finna ma 4 fjarmalamorkudum.

3.6.1 Osamhverfar upplysingar

Oll fjarmalastarfsemi glimir vi0 freistnivanda (e. moral hazard). Hugtakid var
upphaflega notad til pess ad lysa hegdun einstaklinga & tryggingamarkadi. Fullkomin
trygging gegn tjoni verdur pa til pess ad tryggingataki synir minni varkarni en ella og
likur & tjoni aukast. Annad skylt vandamal gengur undir nafninu hrakval (e. adverse
selection). Hrakval verdur pegar fyrirteki leitast vid ad gera greinarmun &
vidskiptavinum sinum 4 grundvelli sérkenna peirra en geta pad ekki vegna 6fullkominna
upplysinga. Ef einstaklingar gera sér grein fyrir sérkennum sinum en fyrirtekin sidur
geta einstaklingar villt & sér heimildir og er pa talad um hrakval.

Stofnanir fjarmalamarkada geta Ymist magnad eda dregid Gr markadsbrestunum.
Tryggingafyrirkomulag bankakerfisins er eitt demi um slikt stofnanafyrirkomulag. Med
pvi ad taka ad sér eftirlit med vidskiptabonkum léttir sedlabanki byrdi af vidskiptavinum
sem n purfa ekki ad verja tima sinum 1 ad fylgjast med rekstrarafkomu og lausafjarstodu
vidskiptabanka sins. P4 eykst sparnadur og frambod 4 lansfé. Petta verndarfyrirkomulag
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kemur einnig { veg fyrir bankadhlaup pegar grunur vaknar um sle&ma stodu bankans.
Heattan 4 bankakreppu minnkar verulega. Vernd sedlabankans felur hins vegar i sér
tryggingafyrirkomulag sem getur orsakad badi freistni og hrakval { starfsemi bankanna.
Afleidingar pessa koma pa fram { meira Gtlanatapi.

Stjornendum banka er 1jost ad toluverdar likur eru & pvi rikisvald og sedlabanki komi til
hjalpar ef stada bankans veikist mikid. Pvi er ekki oliklegt ad peir freistist til pess ad taka
meiri ahattu { Akvordunum sinum en peir myndu ella gera. Pessi tilhneiging getur komid
fram & pann veg ad lanad sé til ah@ttusamra framkvamda eda til kaupa & dhattusomum
skuldabréfum og jafnvel hlutabréfum. Petta er freisnivandinn { hnotskurn.

Hrakval verdur pegar dhattuseknir einstaklingar sekja { bankastarfsemi til pess ad starfa
i druggu skjoli. Pannig geta peir einstaklingar sem liklegastir eru til pess ad taka ahettu
sost eftir a0 komast inn 4 bankamarkadinn vegna peirrar verndar sem starfsemi banka
nytur. Ekki parf ad fara morgum ordum um mikilvagi 6flugs bankaeftirlits.

Gera ma rad fyrir ad freistnivandinn verdi pvi meiri sem bankastofnanirnar eru sterri {
hlutfalli vid hagkerfid sem heild par sem mikilvaegara er fyrir stjornvold ad tryggja
rekstur steerstu bankastofnananna vegna mikilvagis peirra fyrir efnahagslifio.

Sedlabankar reyna ad stemma stigu vid b&di freistnivanda og hrakvali med ymsu moti.
Lita ma a bindiskyldu sem vidleitni { pessa att. Sedlabankar skylda banka til pess ad
halda eftir hluta innlana 4 reikningi { sedlabanka en pad dregur Gr likum a pvi ad bankar
komist { vanda vegna djarfrar Gtlanastefnu. Bankaeftirlit fylgist med rekstri banka og
fjarhagsstodu. Slikt etti ekki einungis ad fela { sér eftirlit med eiginfjar- og
lausafjarstodu bankanna heldur einnig med pvi hvernig ahettustjorn er hattad innan
bankanna. Upplysingaskylda er og 10gd 4 bankastofnanir og par skyldadar til pess ad
birta rekstrar- og efnahagsreikninga reglulega. Mikilvaegt er ad vidskiptavinir, sedlabanki
og stjornvold, geti veitt bonkum adhald 4 grundvelli itarlegra upplysinga um rekstur
peirra og efnahag. En hvad med lantakendurna?

Osamhverfar upplysingar fela i sér ad lantakandi veit meira um fjarfestingarkosti sina en
lanardrottinn. Slik vandamal valda pvi ad hearri vextir hafa { for med sér meiri
atlanadhattu — ahattusamari verkefni eru fjarmognud pegar verkefni med minni ardsemi
detta Gt af bordinu vegna harri vaxta. I pessu tilviki geta ahrifin komid fram a4 pann hatt
ad ahattuseknari einstaklingar s&kja um lan eda pa ad somu einstaklingar sa&ki um lan
til Ahettusamari verkefna. Astedan er st ad lantakandi greidir einungis afborganir og
vexti til baka ef vel gengur — faer allt umfram sjalfur sem hagnad — en tapar einungis
eigin framlagi, ef eitthvad er, pegar illa gengur. Pannig er hann verndadur gegn tapi —
bankinn tekur skellinn — en fer ad njota 4godans pegar vel gengur an pess ad bankinn fai
meira en umsamda vexti og afborganir. Af pessu leidir ad va@ntanlegur hagnadur fjarfesta
af hinum ymsu fjarfestingum er meiri pegar aha®ttan er mikil en ventanlegur hagnadur
bankanna samsvarandi minni. Pegar bankar hakka vexti pa verdur slikt til pess ad
oruggustu fjarfestingarkostirnir hverfa og peir dhattusamari verda eftir vegna pess ad
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vaentanlegur hagnadur af peim oruggari er ekki negilega har til pess ad standa undir
vaxtagreidslum.”’

Pegar eigid fé fyrirtekja ryrnar vegna tapreksturs eda ogetilegrar fjarfestingar veldur pad
pvi ad stjornendur taka meiri dhzttu en ella. Eins og komid hefur fram er astedan
einfold. Pvi minna sem eigid fé er, peim mun minni er sjalfsabyrgdin, p.e. ah®ttan sem
fyrirtekid tekur sjalft, og pvi meiri er ventanleg ardsemi fjarfestingarinnar. Mikil ahatta
er hins vegar ekki ad skapi lanardrottna.

Bankar hjalpa til vid ad leysa upplysingavandamal sem pessi. Starfsemi peirra felst {
langtimasamskiptum vid vidskiptavini — fyrirteki eda einstaklinga — og eru
varfernissjonarmid yfirleitt { heidri hofd. Peir safna upplysingum um vidskiptavini og
afla sér pekkingar 4 hinum ymsu fjarfestingartaekifzrum.” Ordstir lantakanda skiptir pa
mali fyrir framtidarvidskipti og peim verdur annt um ad ganga ekki & hag bankans med
pvi ad leyna upplysingum eda taka mikla ahattu. Upplysingasdofnun banka og
langtimatengsl peirra vid lantakendur gerir peim pannig kleift ad glima vid margs konar
vandamal sem koma upp vid midlun fjarmagns. Med langtimasambandi vid skuldunauta
getur banki hagnast af pvi ad dvaxta innlansfé 4 betri mata. Best reknu bankarnir eru peir
bankar sem geta aflad mestra upplysinga um vidskiptavini sina, vali® pa Gr sem
areidanlegastir eru og hvatt pa til hegdunar sem tekur hefilegt mid af adhettu fra
sjonarholi bankanna.

Bankarnir gripa til ymissa beinna adgerda til pess ad draga Gr umfangi freistni og
hrakvals. Pegar fjarfestir sekir um lan parf hann ad upplysa bankann um lanshefi sitt,
svo sem fyrri lantokur, skilaferil og fjarfestingara@tlanir, og oft parf hann ad setja fram
tryggingar. Pvi meira sem lantakandi leggur undir, peim mun meiri hvata hefur hann til
pess ad gata varferni { fjarfestingum. Mikid eigid fé fyrirtekja minnkar likur 4 ad pau
falli { freistni og taki of mikla ahettu { fjarfestingum sinum og er god eiginfjarstada
lanums&kjenda pvi mikilveg 4 sama hatt og god ved. Fyrirteki sem fjarmognud eru ad
verulegu leyti med lansfé eru hins vegar liklegri til pess ad taka mikla ahattu. Pegar
lanin hafa verid veitt reyna bankar ad fylgjast med framkvemdum og kostnadi.

Augljost er ad audveldara er fyrir banka ad hafa ahrif 4 hegdun lantakenda ef peir eru
tryggir vidskiptavinir. Peir hafa hvata til pess a0 mynda trinad vid bankann par sem
traust hefur ahrif 4 4kvardanir um lanveitingar sidar meir.

37 Stiglitz, J. og Weiss, A. (1981).

* Vegna skorts 4 upplysingum er st 6vissa, sem lanastofnanir standa frammi fyrir, yfirleitt
meiri en hin raunverulega ovissa sem fjarfestingum fylgir. Vid dkvardanir um 0tlan taka
fjarmalastofnanirnar mid af eigin Ovissu og par sem hGn er oftast meiri en hin
raunverulega 6vissa verdur fjarfesting almennt minni en hagkvemt er. Af pessu leidir ad
pvi 6samhverfari sem upplysingar eru, peim mun farri aroberir fjarfestingarkostir eru
nyttir.
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3.6.2  Upphaf fjagrmdlakreppu

Hegt er ad sja fyrir sér rod atburda sem leida til fjarmalakreppu. Yfirleitt verda slikar
kreppur til vegna samspils §missa atburda. Hugum nt1 ad peim helstu.

Aukin ovissa

Aukin verdbolga eda verulegar gengisbreytingar auka Ovissu um ventanlega ardsemi
fjarfestingarkosta. Erfidara verdur ad rekja dardbarar fjarfestingar til mistaka stjornenda
eda mikillar ahaettu { upphafi fjarfestingar. Vid pessar adstedur eykst freisting til ad velja
ahaettusamari fjarfestingarkosti vegna pess ad hagt er ad kenna um utanadkomandi
pattum ef illa fer. Efnahagslegur 6stodugleiki dregur pvi ar virkni fjarmalakerfisins.

Leekkun eignaverds

Lekkun & hlutabréfa- og fasteignamorkudum ryrir eigid fé fyrirtekja og eignastodu
heimila. Pvi minna sem eigid fé er, peim mun meiri dhattu eru stjornendur (og heimili)
tilbnir ad taka & abyrgd bankans sem situr uppi med verdlitlar eignir ef illa fer.

Bankar gera sér ad sjalfsogdu grein fyrir dhrifum eiginfjarstoou a hegdun lantakenda og
verda fjarmalamarkadir af pessum sokum virkari eftir pvi sem eiginfjarstada fyrirtekja
batnar. Umfang Gtlana eykst og fjarfesting ad sama skapi. A sama hatt veldur leekkun
eignaverds pvi ad eiginfjarstada fyrirtekja versnar og stjornendur freistast frekar til pess
ad taka ahattu, bankar draga Gr Gtlanum og fjarfesting minnkar. Skyndilegar og miklar
breytingar 4 verdi hlutabréfa og fasteigna geta pannig valdid Ostodugleika {
fjarmalakerfinu. Petta 4 einnig vid um heimilin. Pegar verd a fasteignum og hlutabréfum
lekkar versnar eignastada heimilanna. Pau geta ekki vedsett eignir sinar ad sama marki
og adur og Gtlan minnka og fjarfesting { ibldarhisnadi dregst saman. Minni eftirspurn
eftir ibidarhGisn®0di getur pa valdid enn frekari lekkun a fasteignaverdi, samdratti Gtlana
o.s.frv. Ad lokum geta breytingar a4 verdi hlutabréfa og fasteigna valdid breytingum &
eiginfjarstodu banka. Pegar eigid fé peirra ryrnar dragast Gtlin saman en einnig eykst
tilhneiging til pess ad taka aukna ahattu { fjarfestingu og Gtlanum eins og adur var 1yst.”

Gengislekkun

Lakkun kronunnar getur valdid verulegri ryrnun eigin fjar fyrirtekja. Ef mikill hluti
skulda er { erlendri mynt veldur gengisfelling pvi ad skuldastadan { kronum versnar og
par med eiginfjarstadan. Petta er hinsvegar adeins skammtimavandi hja morgum
fyrirtekjum par sem pau hafa oft tekjur { erlendri mynt. Gengislakkun getur einnig haft
ahrif 4 eiginfjarstodu bankanna. Pegar peir taka lan erlendis og endurlana pau innanlands
taka peir 4 sig gengisahattu, ymist beint med pvi ad endurlana { fslenskum kronum eda
obeint med pvi ad vera millilidur fyrir innlenda skuldunauta sem geta ordid fyrir
gengistapi. Pegar eigid fé fyrirtekja laekkar vegna gengissigs hefur pad somu ahrif 4
bankana og l&kkun eignaverds.

9 Lakkun fasteignaverds er m.a. talin ein helsta astzzda bankakreppunnar i Svipjod { byrjun

tiunda aratugarins.
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Rammi 3.2 Bankakreppan & Nordurlondum

Arin 1985-86 jukust atlan bankakerfisins { Noregi um 15-35% & ari og { Svipjod
um 82% ad raunvirdi arin 1986-89. Samhlida mikilli Gtlanaaukningu vard
penslumerkja vart { efnahagslifinu. Launaskrid & vinnumarkadi olli pvi ad
verdbolga 0x hradar en { helstu vidskiptalondunum med neikvaedum afleidingum
fyrir samkeppnisgreinar. I pvi skyni ad halda nidri verdbolgu var haldid fast vid
obreytt gengi. Afleidingin var hatt vaxtastig en jafnframt mikil fjarfesting og
aukin Gtlan.

Arid 1991 skall ovedrid 4. I kjolfar breytinga & atflutningsmorkudum vard
hazkkun vaxta 4 heimsmarkadi { kjolfar sameiningar Pyskalands. Pa streymdi
fjarmagn 0Or landi og vidleitni fjarfesta til pess ad verjast gengistapi, 4samt
nokkurri spakaupmennsku, vard sidan til pess ad fella purfti gengi finnska
marksins { september og s@nsku kronunnar { n6vember. Norska kronan var sett a
flot { desember eftir ad varnir norska sedlabankans hofdu brostid. Samfara
almennum samdreatti féll verd & fasteignamarkadi. Laekkun fasteignaverds ryroi
vedtryggingar og olli frekara Gtlanatapi. Vid erfidleika bankanna battust bein
ahrif gengislakkana sem juku skuldsetningu peirra, einkum { Svipj6d.

I Noregi, Finnlandi og Svipjod var bonkunum veittur beinn rikisstudningur. I lok
arsins 1993 nam studningur finnska rikisins samtals 39 milljordum marka eda sem
nam 8% af vergri landsframleidslu arsins. I Svipj6od nam studningurinn um 65
milljoroum s@nskra krona, um 4,5% af vergri landsframleidslu arsins. I Noregi
nam studningurinn 24 milljoroum norskra krona, um 3,4% af vergri
landsframleidslu.

Vaxtaheekkun

Hekkun atlansvaxta hefur ymsar afleidingar { for med sér sem geta aukid 4 6stodugleika.
Herri vextir auka fjarmagnskostnad skuldara og hafa par med ahrif 4 lausafjarstodu
peirra og eigid fé. Pvi harri sem vextirnir eru, peim mun verri er rekstrarafkoma
fyrirteekjanna en versnandi eiginfjarstada getur leitt til ahattusamrar fjarfestingar eins og
fram hefur komid.

En hair vextir hafa einnig bein ahrif 4 fjarfestingardkvardanir fyrirtekjanna eins og adur
var Iyst. Pegar vextir eru hdir hafa fyrirteki tilhneigingu til pess ad velja
fjarfestingarkosti sem hafa meiri ahattu { for med sér og Gtlanatap bankanna eykst.

Verohjoonun

Lekkun verdlags fra einu timabili til annars felur { sér ad skuldir fyrirtekja vaxa ad
raunvirdi. Pannig verdur verohjodnun til pess ad minnka eigid fé fyrirtaekja. Slikt hefur
somu ahrif 4 Gtlanastarfsemi og fjarfestingu og Iyst er hér ad framan. Vid getum dregid
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pa alyktun ad best sé ad verdbodlga sé lag og stodug. Hins vegar er ekki @skilegt ad
verdlag sé algjorlega Obreytt fra einu timabili til annars, p.e. ad verdbodlga sé engin. Petta

stafar af pvi ad pa eykst hatta & verohjoonun sem getur haft skadleg ahrif 4 virkni
fjarmagnsmarkada.

3.6.3  Sjdlfsteedur gjaldmioill og stoougleiki fjarmdlakerfis

Styrivextir Sedlabanka Islands hafa verid hakkadir fjorum sinnum pad sem af er ars
2005. Nafnvextir innanlands eru nd mun harri en nafnvextir erlendis. Vextir & priggja
manada rikisvixlum um pessar mundir um 6-7% herri en sambarilegir vextir erlendis.
Vaxtah®kkanirnar hafa valdid hakkun raungengis og auknum innflutningi. Med
vaxtah@&kkunum hafa stjornvold leitast vid ad draga Gr framleidslu innanlands og halda
innflutningsverdlagi { skefjum { peim tilgangi ad halda verdbdlgu nidri. En hatt gengi
hefur einnig { for med sér vidskiptahalla sem fjarmagnadur er med erlendum lantokum
og erlendri atgafu kronubréfa (EuroCod-bréfa) hér a landi. Fjarstreymi til landsins
hakkar nafngengi kronunnar allt par til ventingar um gengislekkun vega & moti ahrifum
vaxtamunarins.

Ahrif lantoku banka og fyrirtekja erlendis, hvort heldur er { bonkum eda &
fjarmagnsmorkudum, eru sérstaklega athyglisverd en ad ©0dru leyti getur
fjarmagnsstreymid falist { pvi ad erlendir adilar fjarfesti beint innanlands, fjarfesti {
innlendum atvinnutekjum og kaupi hlutabréf. Heekkun vaxta veikir pannig
vidskiptajofnudinn, a.m.k til skamms tima, en Orvar jafnframt jakvadan
fjarmagnsinnflutning pegar til skamms tima er litid. P4 eru pjodarhtgjold meiri en
pjodarframleidsla og hreinar skuldir erlendis vaxa.

Gengisdheetta, utldnatap og eiginfjdrstada bankanna

bott Sedlabankinn haldi fast vid havaxtastefnu sina krefst jafnvaegi 4 skuldabréfa- og
gjaldeyrismarkadi pess ad gengid sigi smam saman. Svo lengi sem vextir innanlands eru
harri en erlendis mé vid pvi baast ad gengid sigi svo ad ventanleg ardsemi innlendra og
erlendra skuldabréfa verdi hin sama. Ef svo veri ekki myndu fjarmagnshreyfingar 4 milli
landa samstundis jafna vantanlega ardsemi skuldabréfa innanlands og utan med
gengish@&kkun. Af pessum astedum ma avallt baast vid pvi ad fjarmalastofnanir sem
skuldsettar eru { erlendri mynt verdi fyrir gengistapi pegar vextir innanlands eru herri en
erlendis.

I framhaldi af pessu ma faera rok fyrir pvi ad vegna oOtta vid gengisfall purfi ekki mikid til
pess ad verulegar breytingar verdi a4 gengi kronunnar, p.e. ad hjardhegdun verdi pegar
markadsadilar keppast vid ad fara eignir sinar Gr islenskum kronum 1 erlenda mynt.
Pannig geti ordid mikil gengislekkun ef markadurinn missti tr & havaxtastefnu
Sedlabankans. Grunur um la&kkun vaxta gati pa valdid fledi fjarmagns ar landi pegar
adilar leitast vid ad greida upp erlend lan eda fjarfesta { erlendum eignum til pess ad
verjast vantanlegu gengistapi. Slikir fjarmagnsflutningar geta valdid mikilli og
skyndilegri gengislekkun.
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Vio ahrif hugsanlegra gengisbreytinga batist moguleikinn & auknu Gtlanatapi vegna
harra vaxta og leekkun eignaverds. Vid hofum atskyrt tengsl vaxtastigs og Gtlanadhattu
hér ad ofan. Hair vextir eru liklegir til pess ad auka ahzttufjarfestingu og ryra
eiginfjarstodu lantakenda. Pess vegna er liklegt ad Gtlanatapid aukist. Vid hofum einnig
Iyst proun hlutabréfaverds og fasteignaverds sem hvort tveggja hefur verid 1 sogulegu
hamarki. Ef la&kkun verdur { framtidinni mun slikt veikja eiginfjarstodu margra
lantakenda og pa einnig Gtlanadhattuna. AJ lokum er 1jost ad aukin verdbolga og minni
efnahagslegur stodugleiki getur ordid til pess ad veikja fjarmalakerfid frekar med pvi ad
auka Gtlanadhattu og grafa undan trausti 4 genginu.

3.6.4  Hvert stefnir?

Hreinar erlendar skuldir eru nt um 150% af VLS (Peningamdl, september 2005). Pad
teki m.o.o. eitt og halft ar fyrir pjodina ad skapa jatnmikil verdmeti og htin skuldar nt
erlendis umfram eignir. Petta hlutafall var rimlega 130% arid 2004 og um 100% arid
2003 og 60% arid 1998. Hér hafa pvi ordid miklar breytingar. I nylegri ritgerd skrifadi
bandariski hagfredingurinn Michael Mussa ad efri mork skuldsetningar bandariska
hagkerfisins veru um 100% af VLF markid og af peim sokum veri ekki unnt ad hafa
vidskiptahalla upp 4 5% af VLS til lengdar.*’

Gengisfall mun verda pess valdandi ad hrein skuldastada pjodarinnar versnar enn frekar.
Slik adlogun hefur yfirleitt { for med sér timabundid kreppuastand ef litid er til reynslu
annarra pjooa.

Vidskiptahallinn var um 12% af VLF & arinu 2005. Pad eru adeins faein demi um lond
sem hafa haft vidskiptahalla harri en 5% af VLF 4 sidustu aratugum. Pad er einkum {
rikjum Afriku, Mid- og Sudur-Ameriku og Midausturlanda sem finnast demi um slikan
vidskiptahalla & arunum 1970-2001. Hid sama ma segja um hreina skuldastodu
pjodarinnar erlendis. Hér ad nedan er tafla sem synir skuldastodu peirra proadra rikja
sem mest skuldudu (umfram eignir) arid 2003.

Pad sem skiptir meginmali hér er hversu mikid ttlendingar vilja lana Islendingum,
p.e.a.s. hversu mikid af eignum — t.d. { formi skuldabréfa — peir vilja eiga sem hlutfall af
okkar landsframleidslu. Petta akvardar hamark skuldastodu okkar gagnvart Gtlondum og
einnig pad hversu har vidvarandi vidskiptahalli getur verid. Vid getum tekid sem demi
ad hamark (hreinna) erlendra skulda sé 100% af VLF. Pa getur vidvarandi vidskiptahalli
sem hlutafall af VLF verid jafn hagvextinum. 6% hagvoxtur til frambtdar segir okkur ad
hamark pess vidskiptahalla sem vid getum haldid ati ef Gtlendingar vilja eiga innlendar
eignir ad verdmati 100% VLF sé einnig 6%. N er skuldastadan 150% af VLF. Ef vid
gefum okkur ad hamarkid s€¢ 170%, svo demi sé tekid, pa er hamark vidvarandi
vidskiptahalla — sem heldur skuldastodunni { horfinu — 3,5%. En vidskiptahallinn var um

40 Michael Mussa (2004).
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12% af landsframleidslu a sidasta ari. Vid getum pa buist vid pvi ad hann aukist pangad
til einhverju hamarki er nad en pa verdur gengisadlogun d6umflyjanleg.

Tafla 3.2 Skuldastada nokkurra rikja.

Astralia 59,1
Bandarikin 22,1
Danmork 13,0
Finnland 35,9
Kanada 20,6
Nyja-Sjaland 131,0
Svipjod 26,5

Vidskiptahalli og raungengi akvardast saman og er sambandid & milli peirra flokid. Pad
er pvi lykilspurning hvernig pessar tvaer sterdir bregdast vid lekkun innstreymis
fjarmagns. Pa er einnig spurning hvernig adrar sterdir efnahagslifsins myndu breytast {
kjolfarid eins og hagvoxtur og atvinnuleysi. Margir hagfredingar hafa reynt ad meta
hversu mikid raungengi parf ad lekka ef vidskiptahalli 4 ad hverfa eda ad minnsta kosti
lekka mikid. Vidskiptahalli { Bandarikjunum er ntt um 5% af VLF. Mat parlendra
hagfredinga 4 naudsynlegri lekkun raungengis er & bilinu 25% til 90%. Michael Mussa
hefur t.d. metid ad hver 1% laekkun vidskiptahallans krefjist 10% lekkunar raungengis.
Audvitad a petta einungis vid um Bandarikin og Bandarikin hafa pa sérstodu ad pvi leyti
ad geta tekio lan og greitt aftur med eigin mynt. En ad gefnum pessum fyrirvara pa matti
gera rad fyrir a0 minnkun vidskiptahalla hér 4 landi krefjist mikillar lekkunar
raungengis.

A Islandi lekkadi raungengi um 8% fra arinu 2000 til 2002 og vidskiptahallinn minnkadi
ar 10,2% 1 1,2% af VLF, sem sagt r honum drd um 9% af VLF. Pad er pvi mogulegt ad
naudsynleg raungengislekkun sé minni hér 4 landi en { Bandarikjunum. Petta er {
samremi vid pad sem hefur gerst { ¥0rum smarikjum. Ef til vill skiptir sterd landa
beinlinis mali { pessu sambandi. Onnur moguleg asteda pess { 1josi okkar adstedna veri
st ad vioskiptahalli hefdi verid svo mikill vegna fyrirsjdanlegrar raungengislekkunar.
Raungengislekkunin hafi pa ekki einungis hakkad verd innflutnings og par med dregid
ar eftirspurn heldur og einnig bundid endi & spakaupmennskueftirspurn eftir innfluttum
vorum. Pa batnar vidskiptajofnudurinn meira vid raungengislekkun en teygnistudlar
innflutnings og ttflutnings gefa til kynna.
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Mynd 3.11 Raungengi og vidskiptaafgangur 1990-2004.
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Heimild: Sedlabanki Islands

Reynsla annarra pjoda segir okkar hverjar afleidingar minnkunar vidskiptahalla geta
ordid. Minni hagvoxtur og oft kreppa fylgja yfirleitt { kjolfarid. Reyndar hefur komid {
1jos ad pau 1ond sem eru opnari gagnvart utanrikisvidskiptum — hlutfall innflutnings og
atflutnings af VLF er hatt — sleppa oft léttar at ar adlogunarferlinu.*' P4 ber ad hafa {
huga ad ekki er augljost ad fjarstreymid muni stodvast skyndilega.

3.7 Nidurstodur

begar gengi er fest eda gjaldmidill sameinadur sterri gjaldmidli pa akvardast vextir ekki
lengur innan lands og innlend stjornvold hafa ekki lengur ahrif 4 vexti og gengi.
Peningamalastefnan er nt 4kvordud erlendis. Pannig getur st stada komid upp ad
peningamalastefnan sé rong { peim skilningi ad vextir lekki pegar spenna myndast a
vinnumarkadi eda pa ad htn sé ymist of veik eda of sterk vegna pess ad smekkur
itlendinganna sé annar en innlendra adila — Gtlendingum sé t.d. verr vid verdbolgu en
Islendingum.

Sveigjanlegt gengi hefur einn meginkost umfram fastgengisstefnu. Fastgengisstefna
eykur likur til muna 4 0stodugleika 4 fjarmalamorkudum. Reyndar er pad svo ad pau

lond sem hafa ratad inn { fjarmélakreppu undanfarin ar hafa langflest fylgt
fastgengisstefnu (Mexik6 og Asfulondin, svo s@mi séu tekin). Vegna takmarkads trausts

H Einnig hefur verid synt fram & ad pegar land er opid gagnvart fjarmagnslutningum ad

kreppa verdur minni og skammvinnari.
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4 innlendum gjaldmidli gripa innlendir adilar oft til pess rads ad taka lan { erlendum
gjaldmidli. Pessi var raunin { Chile arin fyrir fjarmalakreppuna par arid 1982, { Mexikod
fyrir kreppuna 1994 og { Austur-Asiu fyrir kreppuna { lok tiunda aratugarins. Ef n@
sedlabanki hefur sett sér gengismarkmid og skuldir eru { erlendum gjaldmidli en eignir {
innlendum gjaldmidli leidir hrun gengisstefnunnar — skyndileg gengislekkun — til pess
ad skuldahlidin stekkar 4 medan eignahlidin helst Obreytt. Petta veldur lakkun Gtlana
bankakerfisins og par med verdur einnig minni fjarfesting og framleidsla { hagkerfinu.
Petta var asteda samdréattarins 1 Chile 1982, Mexikd 1994 og Sudaustur-Asiu 1997-98.

Pad er mikill kostur verdbolgumarkmidsins ad gengisbreytingar verda minni en ella
vegna pess ad gengi er frjalst ad breytast fra einum degi til annars. Pess vegna eru likur 4
verulegu og skyndilegu gengisfalli mun minni. Petta fyrirkomulag hvetur einnig fyrirtaeki
og banka til pess ad dreifa gengisdh@®ttunni og tryggja sig fyrir Ovantum
gengisbreytingum.

Fastgengisstefnan eykur einnig fjarmagnsstreymi til landsins vegna pess ad hun felur {
sér loford sedlabankans um ad verja gengi gjaldmidilsins. Slikt fjarmagnsinnfladi er oft
samfara Gtlanapenslu. Ekki hjalpar ef litid er svo & ad rikisvald muni gripa inn { og hjalpa
bonkum ef i harObakkann sler og ef fjarmalaeftirlitid er veikt. Ef nG Gtlanatap veikir
bankana dragast Gtlan enn frekar saman og hatta & gengishruni verdur mun meiri pegar
fjarfestar flytja fjarmagn sitt Gr landi. Verobdlgumarkmid hefur hér pann kost ad ekkert
loford er gefid um framtidargengi gjaldmidilsins. Petta eykur &4 6vissu fjarfesta og dregur
ar innstreymi fjarmagns og Gtlanapenslu.

St spurning vaknar hvort sedlabanki, sem fylgir verdbdlgumarkmidi, eigi ad bregdast vid
breytingum eignaverds — sem er eitt megineinkenni vaxandi fjarmaladstodugleika — t.d.
synilegri bolu & hlutafjarmarkadi. Nyradinn sedlabankastjori Bandarikjanna, Ben
Bernanke, hefur til ad mynda haldid pvi fram ad sedlabankar eigi ekki ad reyna ad hafa
ahrif 4 hakkandi eignaverd — hlutabréfa eda fastaeigna, svo demi séu tekin — nema ad
pvi leyti sem hakkandi eignaverd eru fyrirbodi vaxandi almennrar verdbolgu.** Kenning
hans er st ad sedlabanki, sem fylgir verdbolgumarkmidi, dragi Gr sveiflum verdlags og
framleidslu hvort sem bola hefur myndast 4 hlutabréfamorkudum edur ei.
Framleidniaukning leidir pa til pess ad sedlabanki lekkar vexti pratt fyrir hekkandi
hlutabréfaverd en pegar eftirspurn eftir vorum og pjonustu er mikil pa eru vextir
hakkadir en pad veldur pvi ad eignaverd laekkar fyrir vikid. Verdbolgumarkmidid
hjalpar sedlabankanum ad bregdast rétt vid breytingum eignaverds. A hinn bdginn sé
mikil hetta pvi samfara ad reyna ad hafa bein ahrif &4 verd hlutabréfa vegna pess ad slik
inngrip geti haft 6fyrirséd ahrif. Bernanke heldur pvi fram ad enginn avinningur sé af pvi
ad bregdast vid bolu 4 hlutabréfamarkadi enda pott fullkomin vissa sé um tilvist hennar.

Hagfredingar Englandsbanka og Evropska sedlabankans eru 4 annarri skodun. Peir halda
pvi fram ad sedlabankar eigi ad bregdast vid miklum breytingum eignaverds { pvi skyni

2 Bernanke og Gertler (2001).
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a0 auka stodugleika fjarmalakerfisins. Pannig eigi ad hakka vexti pegar hakkun
hlutabréfavisitolu hefur nad &kvednu marki. Rokin fyrir pessu eru pa pau ad
eignaverdsbolur valdi 6stodugleika { hagkerfinu og dvantum breytingum verdbodlgu.

Pag fyrirkomulag peningamala ad hafa sjalfstedan gjaldmidil og sjalfstedan sedlabanka,
sem fylgir verdbolgumarkmidi, hefur einnig pann kost ad raungengi getur breyst fljott {
kjolfar ymissa hnykkja, svo sem breyttra aflabragda, vidskiptakjara og oliuverds. Pegar
gengi er fast — hvort sem er vegna pess ad sedlabanki fylgir gengismarkmidi eda pa ad
um sameiginlega mynt er ad r&da — pa parf innlent verdlag ad breytast ef raungengi 4 ad
geta breyst. Slikt getur tekid langan tima. I nylegri ritgerd syna peir Sebastian Edwards
og Eduardo Yeyati fram 4 ad sveiflur vidskiptakjara — sem skipta miklu mali fyrir litid,
opid hagkerfi — hafa minni ahrif & hagvoxt pegar sedlabanki fylgir verobdlgumarkmioi
heldur en pegar hann fylgir gengismarkmidi.*

A moti vegur ad langtimavextir (raunvextir) geta verid harri pegar sedlabanki fylgir
verdbolgumarkmidi en pegar hann fylgir gengismarkmidi. Astedan er st ad sveiflur
gengis eru tilefni til pess ad lanardrottnar krefjist ah@ttubdtar sem leggst ofan 4 vextina.
bPetta er pa einn adalokostur pess ad hafa eigin mynt og sedlabanka med
verobdlgumarkmid; vextir verda herri og pa ventanlega fjarfesting minni.

- Edwards og Yeyati (2005).
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4 Samkeppnisatvinnuvegir

I pessum kafla er fjallad um mikilvaegi Gtflutnings- og samkeppnisgreina fyrir {slenskt
pjodarbli og hvada ahrif breytingar 4 innflutningsverdlagi hafa 4 almennt verdlag og
kauplag og aftkomu fyrirtekja. Ratt er um pa gengisstefnu sem fylgt hefur verid a Islandi
sidustu halfa 6ld og vikid ad pvi hvada ahrif sterk stada sjavartvegs hafdi 4 adrar greinar
er eiga { samkeppni vid erlend fyrirteki. P4 er fjallad um utanrikisverslun Islendinga og
proun hennar sidastliona &ratugi, ekki sist eftir inngonguna { EES. Raunverulegir
valkostir Islendinga { gengismalum eru adeins tveir eins og fram kom { ®drum kafla hér
ad framan: st flotgengisstefna sem fylgt hefur verid eda fast gengi med adild ad evropska

myntsamstarfinu.

4.1 Ve&gi samkeppnis- og utflutningsgreina

Innan hagfraedinnar hefur st lenska longum haldist ad greina & milli peirra atvinnugreina
sem framleida afurdir sem hagt er ad eiga millirikjavidskipti med og peirra sem ekki er
hegt flytja milli landa. Til fyrrnefnda flokksins teljast frum- og Grvinnslugreinar en
proadir alpjodamarkadir eru til fyrir allar tegundir hravoru og idnadarvorur vega pungt {
millirikjavidoskiptum. Odru mali gegnir um ymsa stadbundna atvinnustarfsemi og
pjonustu. Samgongur eru ad sonnu mikilvegar fyrir hvert land en innvidir lands eru
stadbundnir og verda ekki seldir eda keyptir & alpjodamorkudum. Sama 4 vid um ymsa
pjonustu og er par demisagan um rakarann sennilega pekktust. Rakarinn getur ekki flutt
pjonustu sina Gr landi heldur eingongu bodid hana peim er koma & stofu hans,
heimamonnum jafnt sem Gtlendingum.

Enda bott pessi greinarmunur eigi vissulega rétt & sér ma einnig fara pa leid ad lita badi
til pess hvada greinar eiga { erlendri samkeppni og hvada adrar atvinnugreinar skapa
gjaldeyristekjur pjodarinnar. Sé pessi skilgreining notud telst sjavaratvegur, framleidsla &
ali og jarnblendi, framleidsla & ymsum 6drum idnadarvorum, verulegur hluti af flug- og
sjosamgongum og ymis pjonusta til Gtflutningsgreina en flestar adrar idngreinar til
samkeppnisgreina. I morgum tilfellum getur pd verid 6rdugt ad greina hversu storan
hluta tiltekinna idngreina beri ad lita 4 sem utflutningsgreinar og hversu storan hluta til
samkeppnisgreina. Til einfoldunar er hér litid svo 4 ad sjavartitvegur — b2di fiskveidar
og -vinnsla, framleidsla & ali og jarnblendi, flugsamgongur, pjonusta flutningsmidlara og
ferdaskrifstofa og hotel- og veitingahtsarekstur teljist til atflutningsgreina en allur annar
idnadur til samkeppnisgreina. Adrar atvinnugreinar eru ekki taldar eiga { samkeppni vid
atlond. Samkvamt pessari skilgreiningu var hlutur Gtflutningsgreina { vergri
landsframleidslu tep 16% arid 2003, hlutur samkeppnisgreina um 8% en hlutur
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heimagreina um 76%. Langsterstur hluti fslenskra fyrirtekja atti samkvamt pessu ekki {
beinni samkeppni vid erlenda adila.

Tafla 4.1 Hlutfallslegt framlag atvinnugreina til vergrar landsframleidslu arid 2003.

Utflutningsgreinar, samtals 15,7

Vinnsla sjdvarafurda 2,7

Hotel og veitingahiisarekstur 1,6

Flutningapjonusta, starfsemi feroaskrrifstofa og flutningamiolun 1,5

Samkeppnisgreinar, samtals 8,1

Textilionaour 0,2

Trjdionadur 0,2

Utgdfustarfsemi og prentionadur 1,0

Gummi- og plastvoruframleiosla 0,3

Mdlmsmiodi og vidgerdir 0,8

Framleidsla og viogeroir rafmangsvéla og tekja 0,1

Framleidsla annarra farartekja 0,4

Heimagreinar, samtals 76,2

Ndmugroftur og vinnsla hrdefna vr jorou

Byggingarstarfsemi og mannvirkjagero

Samgongur d landi; flutningar eftir leidslum

Postur og simi 2,3

Fasteignavidskipti, leigustarfsemi og ymis sérheefo pjonusta

Freeoslustarfsemi

Onnur samfélagspjonusta 4,0

Heimild: Hagstofa Islands
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A arunum 1973-2003 nam framlag Gtflutningsgreina til vergrar landsframleidslu ad
medaltali 19,7%, framlag samkeppnisgreina svaradi til 10,7% en heimagreinar stodu ad
jafnadi ad baki tepra 70% af landsframleidslu. Hlutur samkeppnisgreina hefur dregist
nokkud saman & sidustu 15 arum. A attunda og lengst af nfunda aratugnum var hlutfall
peirra { landsframleidslu um 12% en hafoi fallid { rim 8% { upphafi nyrrar aldar. Hlutur
Otflutningsgreina { landsframleidslu hefur somuleidis dregist saman. Petta hlutfall var
yfirleitt um 21% fyrsta aratug timabilsins en féll { rim 16% 1 sjavartvegskreppunni {
upphafi niunda aratugarins. Hlutfallid jokst sidan aftur og var riflega 20% fram undir
aldarlok en sidustu arin hefur veagi Gtflutningsgreina aftur minnkad. Arid 2003 var
framlag peirra til landsframleidslu komid { tep 16% og hafdi ekki adur verid jafnlitio a
pvi 30 ara timabili sem hér er til skodunar. Vaegi heimagreina hefur aftur & moti aukist
hin sidustu ar og voru per riflega prir fjorou hlutur landsframleidslu arid 2003.

Mynd 4.1 Hlutur Gtflutnings- og samkeppnisgreina { landsframleidslu arin 1973-2003.
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Vegi samkeppnis- og Utflutningsgreina { atvinnulifi landsmanna er mjog olikt eftir
landshlutum. Mun fleiri starfa vid pessar atvinnugreinar utan hofudborgarsvadisins en {
Reykjavik og nagrenni en par eru pjonustustorf veigameiri pattur { atvinnustarfsemi. A
arinu 1991 féll pridjungur arsverka utan hofudborgarsvedisins til 1 sjavartvegi, idnadi
eda hotel- og veitingahtisarekstri. A hofudborgarsvadinu unnu hins vegar mun ferri {
fyrirteekjum { pessum greinum, eda nalega 19%. Pessi munur jokst & naestu arum og 1995
unnu tvofalt fleiri vid pessa atvinnustarfsemi utan hofudborgarsvaedisins en innan.
Undanfarin ar hefur storfum 1 sjavarGtvegi fekkad verulega, sérstaklega utan
Sudvesturlands. Arid 2004 unnu um 27% peirra sem bjuggu utan Reykjavikur og
nagrennis storf { adurnefndum greinum en 16% peirra sem bjuggu &
hofudborgarsvedinu.
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Mynd 4.2 Fjoldi arsverka { sjavartitvegi, idnadi og hotel- og veitingahtisarekstri sem
hlutfall af heildarfjolda arsverka arin 1991-2004.
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4.2 Ahrif innflutningsverds a4 almennt verdlag og laun

Flest islensk fyrirteki nota erlend adfong vid framleidslu sina pott { mismiklum meli sé.
Sum eru had erlendu hraefni en onnur byggja framleidslu sina einkum & innlendum
aofongum, svo sem vinnuafli og orku, og innfluttum vélum og tekjum. Samkeppnisstada
peirra — badi innanlands og utan — redst vitaskuld af fjolmorgum pattum en einn peirra
mikilvaegustu er proun gengis. Beinu ahrifin eru pau ad verd a innfluttum adfongum {
kronum talid hekkar pegar gengi kronunnar fellur og laekkar ad sama skapi pegar kronan
styrkist. Gengislekkun verdur jafnframt til pess ad meira faest fyrir afurdir sem eru seldar
a erlendum morkudum og o6fugt. Obeinu &hrifin koma fram { gegnum breytingar a
almennu verdlagi og launum. P4 hafa gengisbreytingar ahrif & skuldastodu fyrirtekja
sem hafa tekid lan { erlendum gjaldeyri og fjarmagnsgjold peirra.

A sidustu arum hafa verid gerdar tvar rannsoknir 4 verd- og launamyndun 4 Islandi par
sem leitast er vid ad varpa ljosi a tengsl innflutningsverdlags og almenns verdlags og
kauplags, sja Gudmund Gudmundsson (2002) og Porarin G. Pétursson (2002). I
rannsokn Gudmundar eru notud arsfjordungsgogn. Pegar petta samband er metid med
tolfredilegum adferdum fra fyrsta arsfjordungi 1984 til pridja arsfjordungs 1990 kemur {
ljos ad 1% hakkun & innflutningsverdlagi 4 sama arsfjordungi eykur verdbolgu um
0,36%. Breytingar 4 innflutningsverdlagi nastu tvo arsfjordunga 4 undan reynast hafa
neikvad ahrif, en vart tolfredilega marktak, a breytingar a visitolu neysluverds. Pegar
aftur & moti er litid til timabilsins fra fjorda arsfjordungi 1990 til sidasta arsfjoroungs
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2000 virdist mun veikara samband vera 4 milli breytinga 4 innflutningsverdlagi og
verdbdlgu. Haekkun 4 innflutningsverdlagi um 1% eykur verdbodlgu a4 sama arsfjoroungi
nd einungis um 0,19% - helmingi minna en & fyrra timabilinu — og hakkun &
innflutningsverdlagi tveimur arsfjordungum 4 undan dregur n@t marktekt Gr haekkun
neysluvoruverds. Pessi umskipti eru fyrst og fremst rakin til pess ad verdbolga var mun
minni & seinna timabilinu en 4 pvi fyrra. Pegar laun og innflutningsverd hakka verulega
umfram framleidnibreytingar sé pvi dhjakvaemilegt fyrir fyrirteki ad breyta soluverdi
sinu nokkurn veginn i samremi vid par kostnadarhakkanir. Eftir pjodarsatt hafi
breytingar 4 launum og innflutningsverdlagi vart verid umfram breytingar & 6Orum
oreglulegum pattum, svo sem heildareftirspurn, framleidni og verdsamkeppni, sem ahrif
hafi & almennt verdlag. Fyrir vikid melist ekki eins ndid samband & milli breytinga a
gengi og kauplagi annars vegar og almennu neysluverdi hins vegar. Pess ma geta ad
athuganir Alpjoda greidslujofnunarbankans (e. Bank for International Settlements) &
nokkrum sterstu idnrikjum heims benda einnig til pess ad hreyfingar { innflutningsveroi
komi sidur fram { verdlagi en adur. Einnig virdist verdbodlga sidur radast af innlendum
kostnadarhakkunum en var fyrir nokkrum aratugum. Petta metti til demis rekja til pess
ad vaxandi tflutningur frd Iondum med mikid vinnuafl kunni ad draga ar kaupkrofum
vida um heim.*

I rannsokn sinni notar Porarinn G. Pétursson einfalt fredilegt likan par sem 6fullkomin
samkeppni rikir & voru- og vinnumarkadi til ad kanna verd- og launamyndun a Islandi &
timabilinu 1973-1999. Prir pttir reyndust skipta mestu fyrir proun verdbolgu og launa 4
pessum arum. I fyrsta lagi m& nefna barattu launpega og atvinnurekenda um sem
sterstan hlut { heildarvirdisauka framleidslunnar. Verdhakkanir & afurdum fyrirtekja
leida pannig til pess ad samtok launpega krefjast hlutdeildar { haekkuninni og st
togstreita er sidan til lykta leidd { kjarasamningum. I ©dru lagi hafa breytingar a
raungengi ahrif 4 laun og verdlag. Hekkun erlends verdlags eda gengislekkun verdur pa
til pess ad auka eftirspurn eftir stadkvemdarvorum, p.e. framleidslu innlendra fyrirtaekja,
og fyrirtekin geta fyrir vikid hekkad verd 4 vorum sinum. St verdhakkun leidir sem
fyrr segir til pess ad launpegar og atvinnurekendur takast & um hvernig skipta eigi peirri
koku. I pridja lagi veldur umframeftirspurn & innlendum markadi pvi ad innlent verdlag
hakkar par til eftirspurn hefur & ny lagad sig ad framleidslugetu hagkerfisins. Hid sama 4
sér stad a4 vinnumarkadi; par leidir umframeftirspurn eftir vinnuafli til pess ad laun
hakka uns jafnvagi kemst aftur 4. I hinni tolfreedilegu rannsokn er synt fram 4 ad 1%
hakkun a innflutningsverdlagi leidir til pess ad almennt verdlag { landinu haekkar 4 sama
timabili um 0,37% og ad 1% breyting & launum hakkar verdlag um 0,32%. Hluti af
ahrifum launabreytinganna gengur sidar til baka. Breytingar 4 innflutningsverdlagi hafa
hins vegar ekki strax ahrif 4 laun, heldur lida tvd timabil par til paer breytingar skila sér {
hakkun launa. Til lengri tima litid er ekkert fast samband & milli raunlauna og
innflutningsverdlags. Verdlag redst hins vegar til langs tima af tveimur pattum, annars
vegar af alagi fyrirtekja ofan 4 launakostnad og hins vegar af innflutningsverdlagi.
Fyrrnefndi patturinn vegur pyngra. Obein ahrif gengisbreytinga a islensk fyrirteki eru

“ Sja BIS (2005).

69



samkvemt pessu pripatt. I fyrsta lagi heekkar almennt verdlag um leid og breytingarnar
eiga sér stad. I 00ru lagi hefur haekkun almenns verdlags pegar ahrif 4 laun og i pridja
lagi hafa gengisbreytingar einnig ahrif 4 laun med timanum.

Pau fyrirteeki sem eru had erlendum adfongum sem engar innlendar vorur geta komid {
stadinn fyrir eru edlilega vidokvemust fyrir gengisbreytingum, ekki hvad sist ef pessi
aofong vega pungt { heildarkostnadi peirra. Pad sama gildir um fyrirteki sem selja
afurdir sinar eingongu a erlendum morkudum. Svo sem ofangreindar rannsoknir gefa til
kynna hafa pd breytingar & innflutningsverdlagi ahrif 4 oll fyrirteeki med timanum pott
pau ahrif geti verid mislengi a0 koma fram eftir pvi hvernig notkun fyrirtekja a
framleidslupattum er hattad. Breytingar 4 innflutningsverdlagi hafa pannig skjott veruleg
ahrif & rekstur peirra fyrirtekja sem nota hlutfallslega mikid af hravoru og ©drum
aofongum vegna pess ad almennt verdlag er fljott ad breytast pegar innflutningsvorur
hakka 1 verdi. Pau fyrirteki sem hafa hlutfallslega hdan launakostnad standa betur ad
vigi par sem lengri tima tekur fyrir breytingar & innflutningsverdlagi ad skila sér {
breytingum & launum en 4 verdi 4 erlendum adfongum.

4.3 A0fong og gengisahetta

A timabilinu 1976-2003 vogu kaup 4 adfongum mun pyngra { rekstri {slenskra fyrirtekja
sem attu { erlendri samkeppni en peirra sem stofudu & heimamarkadi, sja mynd 4.3. Hja
fyrirtekjum & innlendum samkeppnismarkadi var petta hlutfall { upphafi timabilsins
riflega 70%, rGm 60% hja atflutningsfyrirtekjum en teplega 40% hja fyrirtekjum a
heimamarkadi. Vid lok timabilsins var petta hlutfall um 65% { bedi Gtflutnings- og
samkeppnisgreinum en um 45% hja peim fyrirtekjum sem ekki attu { erlendri
samkeppni. Islensk fyrirteki sem attu { samkeppni vio erlend fyrirteki, hvort heldur var 4
heimamarkadi eda erlendis, voru pvi til muna berskjaldadri fyrir gengisbreytingum og
breytingum a verdlagi erlendis en onnur fyrirteki. Hja Gtflutningsfyrirtekjum var hlutfall
adfanga af tekjum ad jafnadi hest 1 fiskvinnslu og storidju, eda yfir 70%, og um lidlega
2/3 1 flugsamgongum. Hja samkeppnisgreinum var hlutfallid ad medaltali hest {
matvela- og drykkjarvoruidnadi, eda yfir 80%. Skipafélog og byggingarfyrirteki voru
med hast hlutfall af heimafyrirtekjum, riflega 60%.
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Mynd 4.3 Kostnadur vid kaup a adfongum sem hlutfall af heildartekjum { atflutnings-,
samkeppnis- og heimagreinum arin 1976-2003.
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Mun minni munur er 4 hlutfallslegum launakostnadi islenskra fyrirteekja eftir pvi hvort
pau eiga { erlendri samkeppni eda ei, sja mynd 4.4. Vid upphaf timabilsins var petta
hlutfall nalega fjordungur hja ollum fyrirtzkjum en sidan hefur launakostnadur
fyrirtekja & heimamarkadi vaxid hlutfallslega en minnkad hja atflutningsfyrirtekjum.
Arid 2003 hafdi hlutfallid haekkad Gr 23% og { 33% hja fyrirtekjum sem ekki eiga {
erlendri samkeppni, pad hafdi hekkad Gr 24% i 28% hja samkeppnisfyrirtekjum en
fallio Gr 26% { 23% hja atflutningsfyrirtekjum. Pessi proun hefur einkum att sér stad
eftir 1990 en fram ad peim tima proadist hlutfallslegur launakostnadur med svipudum
heatti hja 6llum fyrirtekjum.

Arsverkum hefur feekkad toluvert { fiskvinnslu og storidju & sidasta aratug og skyrir pad
vafalitid hluta af pessari proun. Onnur skyring kann ad vera s ad samkeppni sé
grimmari hja atflutnings- og samkeppnisgreinum en hja fyrirtekjum sem eingongu glima
vid innlenda samkeppni. Fyrirteki sem etja kappi vid erlend fyrirteki verdi pvi ad syna
meiri framleidni og hagkvemni { rekstri og pad geti m.a. komid fram { adhaldssamri
launastefnu. Hja atflutningsfyrirtekjum voru laun hlutfallslega sterstur hluti tekna {
fiskveidum, riflega 40% ad medaltali, hja samkeppnisfyrirtekjum var hlutfallid hast {
ledurionadi, 45%, og hja heimafyrirtekjum hast { opinberri stjornsyslu, eda yfir
helmingur.
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Mynd 4.4 Hlutfallslegur launakostnadur af heildartekjum { Gtflutnings-, samkeppnis- og
heimagreinum arin 1976-2003.
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Afskriftir voru tiltolulega lagt hlutfall af heildartekjum {slenskra fyrirteekja, sja mynd 4.5.

Mynd 4.5 Afskriftir sem hlutfall af heildartekjum { Gtflutnings-, samkeppnis- og
heimagreinum éarin 1976-2003.
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A timabilinu 1976-2003 voru par ad jafnadi rim 9% { heimagreinum, 7% {
Otflutningsgreinum og 4% { samkeppnisgreinum. A sidustu arum hefur petta hlutfall
heldur farid hzkkandi hja fyrirtekjum sem ekki bda vid erlenda samkeppni, heldur
lekkad hja utflutningsgreinum en nar stadid { stad hja samkeppnisgreinum. Pessar
breytingar eru po6 allar 6verulegar. Hja atflutningsfyrirtekjum vogu afskriftir ad jafnadi
pyngst { fiskveidum, par sem par voru tep 13%, og af heimafyrirtekjum voru paer
fyrirferdarmestar hja veitufyrirtekjum, eda nalega fjoroungur af framleidsluvirdi.

Kaup 4 adfongum vega mun pyngra hja islenskum fyrirtekjum sem keppa vid erlend
fyrirteeki hér heima eda erlendis en hja peim sem eru laus vid erlenda samkeppni.
Launakostnadur er aftur 4 moti harra hlutfall af tekjum hja fyrirtekjum sem ekki eiga {
samkeppni. Breytingar 4 verdi erlendrar voru, hvort heldur par stafa af erlendum
verdbreytingum eda breytingum a gengi islensku kronunnar, eru pvi fljotar ad segja til
sin 1 rekstri Gtflutnings- eda samkeppnisgreina. Med timanum munu breytingar &
innflutningsverdlagi einnig hafa ahrif 4 almennt verdlag og laun { landinu og par med 4
rekstur annarra fyrirteekja en { millitiinni er hugsanlegt ad afkoma peirra sé betri en

peirra sem eiga { erlendri samkeppni.

4.4 Gengisstefna og aftkoma

Skipta ma fslenskri gengisstefnu undanfarna halfa 6ld { grofum drattum 1 fjogur timabil.
Fra stridslokum og fram ad 1960 voru lengstum margvisleg hoft vid 1¥0i og gengi
kronunnar of lagt skrad. Nafngengid var obreytt 4 timabilinu 1951-1960 en flokid kerfi
fjolgengis og uppbota pess { stad vid 1§0i. Eftir 1960 og fram { arsbyrjun 1990 rédst
gengid ad mestu leyti af Gtflutningsatvinnuvegunum og pa einkum sjavarftvegi.
Framkvamdastofnun og sidar Pjodhagsstofnun fylgdust med afkomu { sjavaratvegi og
gafu stjornvoldum skyrslur og Sedlabankinn reiknadi Gt visitolu gengis. Vid Gtreikning
hennar var tekid mid af framleidslukostnadi i sjavar@itvegi, proun framleidni og
afurdaverds.” Pegar uppgangur var { sjavaritvegi var gengi kronunnar haldid fostu
pannig ad verdlag hakkadi midad vid onnur lond. Pegar illa aradi { sjavartvegi var
gengid hins vegar fellt.

Nokkrar tilraunir voru gerdar til pess ad nota fast gengi (midad vid korfu
vidskiptagjaldmidla) sem grunn eda akkeri { barattu vid verdbolgu en fram til 1990 voru
per tilraunir ekki mjog arangursrikar. Genginu var haldid fostu fra vori 1983 og fram a
haust 1984 og fra pvi snemma ars 1986 par til sidsumars 1987. I arsbyrjun 1990 vard
stodugt gengi kronunnar sidan ein af forsendum pjddarsattarinnar svonefndu. Vikmork
peirrar fastgengisstefnu sem pa var tekin upp voru { upphafi 3,5% en pau voru vikkud {
6% 1 lok ars 1995 og sidan 1 9% arid 2000. Orlitid var hreyft vid genginu n&stu arin og
sumarid 1993 vard grundvallarbreyting pegar Sedlabankinn hetti ad hafa einhlida ahrif a

» Samanber t.d. redu Steingrims Hermannssonar forsatisradherra 19. ndvember 1984,

www.althingi.is.
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gengi en leyfdi pvi pess { stad ad radast & markadi. Eftir sem a4dur midadist pd
peningastefna Sedlabankans vid pad ad reyna ad halda gengi kronunnar innan dkvedinna
marka. Segja ma ad gengid hafi verid nokkurn veginn fast gagnvart medaltali
vidskiptagjaldmidla fra 1990-2001 en pa um vorid settu stjornvold bankanum nytt
meginmarkmid, ad halda verdbolgu innan tiltekinna marka. Pessi breyting hafdi { for
med sér ad sn(id var fra fastgengisstefnu en pess { stad tekid upp fljotandi gengi.
Jafnframt var endanlega vikid af peirri braut ad leyfa afkomu { sjavartitvegi ad hafa
radandi ahrif & gengi kronunnar. Fyrst eftir ad flotgengisstefna var tekin upp sveifladist
gengid mikid til, kronan féll strax en nadi sér sidan aftur & strik. S{dustu misseri hefur
gengi kronunnar verid afar hatt og raungengi sterkara en adur hefur melst.

Ekki er ad sja ad fastgengistiminn hafi markad timamot { vidgangi sjavartvegs eda
annarra Otflutnings- og samkeppnisgreina. Hlutur frumvinnslugreinanna, landbanadar,
sjavar@itvegs og idnadar, i landsframleidslu hefur farid minnkandi 4 sidustu 30 4&rum en
pad er sama langtimaproun og att hefur sér stad { 60rum idOnvaeddum rikjum. Annar
i0nadur en fiskvinnsla var um 13% af vergri landsframleidslu arid 1973 en tap tiu
prosent 30 arum sidar og hlutur landbanadur lekkadi ar 5% { 1,5% & sama tima. A hinn
boginn hefur hlutur fjarmalapjonustu farid vaxandi, sérstaklega upp Gr arinu 2000. Pad
tengist liklega fremur solu rikisbankanna og sérstokum adstedum & islenskum markadi
en pvi ad verdbdlgumarkmid leysti af holmi markmid um stédugt gengi kronunnar
snemma ars 2001.

Til ad kanna sambandid 4 milli afkomu fyrirtekja og gengisstefnunnar, eins og hin
endurspeglast { raungengi, er hér reiknud radfylgni &4 milli hagnadar sem hlutfalls af
framleidsluvirdi og raungengis { nokkrum 0t- og samkeppnisgreinum. Greiningin var
gerd fyrir timabilin 1973-1989 og 1990-2003 annars vegar og allt tfmabilid 1973-2003
hins vegar. Raunhaft pykir ad skipta timabilinu 1973-2003 { tvennt par sem miklar
breytingar attu sér stad um 1990 & islensku efnahagslifi, eins og adur hefur verid vikid
agd.

Tafla 4.2 Spearman-radfylgni & milli hagnadar sem hlutfalls af framleidsluvirdi og
raungengis islensku kronunnar.

1973-1989  1990-2003  1973-2003

Sjavaratvegur 0,448 -0,416 -0,362
Storidja 0,437 -0,690 -0,315
Annar idOnadur -0,197 -0,066 -0,528
Verslun og pjonusta -0,388 0,183 -0,567
Hotel og veitingahts -0,115 -0,052 -0,218
Flugsamgongur -0,322 -0,201 -0,441
Feroaskrifstofur -0,234 0,249 0,211

Unnid upp Gr gognum fra Hagstofu Islands
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Par sem raungengi er skilgreint sem hlutfall verdlags innanlands og nafngengis annars
vegar og verdlags erlendis hins vegar blasir vid ad hegt er ad hafa ahrif 4 raungengid
med tvennu moti, med pvi ad breyta innlendu verdlagi eda nafngengi kronunnar. Ef
gengid er fast en verdlag hekkar meira innanlands en erlendis mun raungengid haekka og
veikja samkeppnisstodu innlendra greina. Pad sama gerist ef {slenska kronan styrkist {
sessi. Hatt raungengi leidir til pess ad Gtflutningur skilar faerri kronum 1 kassann hja
atflutningsfyrirtekjum og veikir einnig samkeppnisstodu fyrirtekja sem keppa a
heimamarkadi par sem innflutningsvorur verda tiltolulega 6dyrar. Fyrir fram matti pvi
btiast vid pvi ad neikvatt samband veri 4 milli raungengis og afkomu. Slik er og raunin
pegar l1itid er til alls timabilsins hvad vardar allar greinarnar nema ferdaskrifstofur og
adra pjonustu. Par reynist sambandid vera neikvett. Pegar litid er til fyrri hluta
timabilsins, p.e. 1973-1989, reynist jakvatt samband vera 4 milli hagnadarhlutfalls og
raungengis { sjavarGtvegi og storidju en neikvett 1 6llum 6drum atvinnugreinum. A
seinni hluta timabilsins er aftur & moti neikveaett samband 4 milli afkomu 1 sjavarttvegi og
storidju og raungengis, sem og { ®¥drum idnadi og flugsamgongum. Samband petta er
aftur & moti jakvett 1 verslun og pjonustu og hja ferdaskrifstofum og { annarri pjonustu.

Svo sem fyrr var nefnt var gengisskraning 4 attunda og nfunda aratugnum ad mestu
midud vid parfir sjavarGtvegsins. Ef atvinnugreinin gekk vel var ekki talin porf a
gengisbreytingum og genginu var pvi haldid harra en naudsyn krafdi. D&mid snerist vid
ef illa aradi. Pa var talid edlilegt ad stjornvold hlypu undir bagga og felldu gengid. G6o
afkoma { greininni @tti pvi ad fara saman vid hatt raungengi og 6fugt og pessa sér einmitt
stad { fylgnigreiningunni. Kaup & hravoru erlendis frd eru verulegur hluti af
rekstrarkostnadi storidju. Ad auki var sala & raforku til alversins { Straumsvik had gengi
dollara og verd 4 raforku til jarnblendiverksmidjunnar bundid norskri kronu. Stor hluti af
rekstrarkostnadi storidjuvera var pvi gengistryggdur. Afurdir eru seldar { erlendum
gjaldmidli og par af leidandi var rekstur fyrirteekjanna allvel varinn fyrir gengissveiflum
og fyrirtekin enn fremur feer um ad halda sjo pegar gengi kronunnar var haldid fostu.

4.5 Hollenska veikin og islenskur sjavartatvegur

A seinni hluta sjotta aratugar sidustu aldar og fyrri hluta pess sjounda fundust miklar
gaslindir innan hollenskrar landhelgi { Nordursjo. Fljotlega var hafist handa vid ad nyta
pessa audlind og Gtflutningstekjur Hollendinga storjukust & neestu arum. Petta leiddi til
pess ad gengi gjaldmidils peirra, gyllinisins, hakkadi. Pad gerdi ©Odrum
Gtflutningsgreinum landsins erfitt fyrir. Hugtakid hollenska veikin hefur sidan verid
notad til ad 1ysa pvi pegar uppgdtvun nyrra nattiruaudlinda og sa aukni Gtflutningur sem
fylgir 1 kjolfarid hakkar jafnvegisraungengi og dregur 0Gr hagnadi { 0drum
atflutningsgreinum.

Ymsar athuganir hafa verid gerdar 4 sambandi audlindagndttar og ymissa annarra
hagfredilegra sterda og hafa par m.a. leitt { 1jos neikveda fylgni & milli nattGruaudlinda
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annars vegar og spillingar, menntunarstigs og fjarfestinga hins vegar.*® Hér verdur aftur 4
moti sjonum beint ad pvi hvada ahrif tilkoma og n¥ting nattGruaudlinda hefur a
atflutning, verdlag og kauplag.

I nylegri islenskri athugun eru kannadar prjar birtingarmyndir hollensku veikinnar hér 4
landi.*’” St fyrsta er ad framleidsla i frumatvinnugreininni aukist pvi harra sem
raungengid sé. Petta leidi til skamms tima til minni framleidslu og atvinnu { idnadi en
hafi til medallangs tima einnig ahrif & fjarfestingu par sem raungengid purfi ad laekka til
ad fysilegt verdi ad radast { fjarfestingar.

Afurdir frumatvinnugreina, svo sem malmar, gas, olia og sjavarvorur, eru alla jafna
seldar & alpjodamorkudum og par eru verdsveiflur algengar. Frambod & pessum afurdum
getur einnig verid breytilegt. Onnur birtingarmyndin er s ad pessar sveiflur 1 frambodi
og verdi hafi svo aftur bein ahrif &4 afkomu { greininni og pvi Ostodugri sem
frumatvinnugreinin er pvi meira sveiflist raungengid. Par sveiflur hafa einnig neikvad
ahrif 4 fjarfestingu vegna bess ad ,,vid Ostodugt og breytilegt gengi er Onyttur
fjarfestingarkostur verdmatari og fornarkostur fjarfestingarinnar pvi meiri.“**

Pridja birtingarmyndin snyr ad sambandinu & milli launa { frumatvinnugreininni og launa
{ 00rum atflutnings- og samkeppnisgreinum, sem og 6drum geirum hagkerfisins. Go0zri
i frumatvinnugreininni leidir til pess ad laun par hakka og st haekkun smitast sidan yfir {
adrar atvinnugreinar. Adrar Gtflutnings- og samkeppnisgreinar geta aftur & moti ekki
stadid undir pessum launah@&kkunum og par verdur pvi atvinnuleysi og framleidsla
dregst saman. Til midlungslangs tima og langs tima m& einnig gera rad fyrir ad
fjarfestingar minnki vegna pess ad launah@kkunin dregur Gr getu fyrirtekja til ad
fjarfesta. Petta hefur verid kallad Ballassa-Samuelson-ahrifin sem nanar verdur fjallad
um { sjounda kafla.

Til ad kanna hvort pessara einkenna hollensku veikinnar s@i stad & Islandi voru notud
gogn fyrir timabilid 1973—-1995. I 1j6s kom ad { brad leidir aukning 4 verdmeti Gtfluttra
sjavarafurda til pess ad idnadarframleidsla eykst hlutfallslega. Til lengdar virdist aftur &
moti vera neikvatt samband 4 milli idnadar- og frumframleidslu. Samkvaemt likaninu
@ttu ahrif frumframleidsla & idnadarframleidslu, fjarfestingu og atvinnustig ad radast af
tvenns konar hlutfallslegu verdi, raungengi og raunlaunum. Aukinn atflutningur
sjavarafurda ®tti ad hekka raungengi og raunlaun 1 idnadi. Ahrifin & raungengi reyndust
aftur & moti ekki marktek en raunlaunahzkkun { idnadi leiddi aftur & moti fljotlega til
heerri launa { 6drum atvinnugreinum. Sterkust reyndist fylgni launa { sjavarttvegi vera
vid annan matvalaidnad. Frumframleidsla og sveiflur hennar hafa pvi einkum ahrif 4
adrar atvinnugreinar { gegnum vinnumarkad fremur en vorumarkad og raungengi eins og

4 Porvaldur Gylfason, Tryggvi Por Herbertsson og Gylfi Zoega (1999) og Porvaldur

Gylfason (2002).
Gylfi Zoega, Marta Skaladottir og Tryggvi Por Herbertsson (2000).
8 Gylfi Zoega og félagar (2000).
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oft hefur verid haldid fram. Islensk gogn reyndust pvi hvorki stydja par kenningar ad
aukin framleidsla { frumvinnslugreinum, p.e. sjavarGitvegi a Islandi, ylli hakkun
raungengis né pvi ad sveiflur { framleidslu pessara greina yllu sveiflum a raungengi og

par med minni fjarfestingu en ella 4n pess ad hafa ahrif & atvinnustig og framleidslu.

Onnur nyleg rannsdkn stadfestir ad sjavaratvegur og proun hans hafi verid leidandi fyrir
proun launa { peirri grein, sem 0drum 4 Islandi.*’ Ardsemi sjavartitvegs arid adur reyndist
pannig hafa ahrif & launamyndun { sjavarGtvegi og & mismun launabreytinga {
sjavarGtvegi annars vegar og 0drum greinum hins vegar. Athuganir 4 orsakasamhengi
leiddu 1 1j6s marktek tengsl fra ardsemi 1 sjavarttvegi til raunlauna { hagkerfinu. Aftur a
moti voru orsakatengsl ekki jafnskyr & milli raunlauna { sjavarGtvegi og raunlauna {
o0rum atvinnugreinum. Engar visbendingar voru aftur & moti um ad ardsemi { 60rum
geirum hefdi ahrif 4 ardsemi eda raunlaun { sjavarttvegi. Afkoma 1 sjavartvegi arid adur
reyndist hins vegar hafa tolfredilega marktaek ahrif 4 raungengi.

Nidurstodur pridju rannsdknarinnar bera ad sama brunni.”® I henni eru kannadar hvada
astedur séu fyrir pvi ad arsverkum { idnadi faekkadi svo mjog hlutfallslega 4 niunda og
tiunda tug sidustu aldar. Pessi proun hefur vida att sér stad 1 idnrikjum heims en par hefur
htn yfirleitt verid afleiding bettrar framleidni vinnuafls { i0nadi. A nfunda aratug
aldarinnar 0x aftur & moti framleidni vinnuafls tiltolulega 1itio { {slenskum idngreinum og
samkeppnisstada greinarinnar versnadi. DPessi afturfor er skrifud 4 kostnad
sjavarGtvegsins sem hafi sem leidandi atflutningsgrein haft neikved ahrif 4 voxt annarra
atflutningsgreina. Sveiflur { afkomu sjavaratvegs hafi badi dregid ar framleioni
vinnuafls { 6drum atflutnings- og samkeppnisgreinum og launah&kkanir { fiskveidum og
fiskvinnslu teygt sig til annarra geira hagkerfisins og ryrt afkomu fyrirtekja { peim
greinum. Ad auki hafi o6stodugleiki i sjavaratvegi skapad oOoruggt umhverfi fyrir
nyskopun og fjarfestingar sem dregid hafi mattinn Gr 6drum idnadi.

I skyrslu um tengsl iOnadar og sjavarGtvegs fra arinu 1995 er bent & ad sveiflur {
sjavaratvegi hafi ekki adeins haft ahrif & vaxtarskilyrdi almenns idnadar heldur hafi per
einnig komid hart nidur 4 studningsgreinum sjavarttvegs.”’ Sérstaklega eigi petta vid um
par greinar sem framleidi fyrir neytendavorumarkad. Vandi idnfyrirtekja sem tengjast
sjavarttvegi er einkum talinn stafa af pvi hversu sma fyrirtekin eru, fjarhagsstada peirra
veik, verkaskipting par larétt og sérhefing vanproud.

Ofangreindar rannsoknir gefa allar til kynna ad hollensku veikinnar hafi gatt a Islandi en
ad ahrif sjavarttvegs 4 adrar greinar hafi farid dvinandi er kom fram & 10. aratuginn.
Astedur pess eru einkum pripeattar. I fyrsta lagi hefur dregid Gr sveiflum { sjavaratvegi
med tilkomu kvotakerfis, fiskmarkada, baettra samgangna og flutningatakni, sampjoppun
fyrirtekja, skraningu fyrirtzekja a4 hlutabréfamarkadi og minnkandi patttoku opinberra

9 Asgeir Danielsson (2001).
20 Ingolfur Bender og R.E. Rowthorn (1998).
o Ionadar- og vidskiptaraduneyti (1995).
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adila, svo sem bajarfélaga, 1 Gtgerd og fiskverkun. Fyrirteki geta nl betur skipulagt
veidar sinar og vinnslu, ekki sist pau sem hafa kvota olikra fisktegunda til umrada og
geta brugdist vid pegar veidar einstakra fisktegunda ganga erfidlega eda bregdast. I 60ru
lagi hefur dregid ar pydingu sjavarttvegs fyrir islenskan Gtflutning. Aldamotaario 2000
voru sjavarafurdir 41% af Gtfluttri voru og pjonustu en petta hlutfall hafdi verid um 58%
tepum aratug adur. I pridja lagi er mun meiri stodugleiki { hagstjorn en adur. Verdbodlga
hefur snarlekkad og er ni ordin minni en { morgum helstu vidskiptalondum Islendinga
enda hafa stjornvold sidasta aratuginn lagt mun meira upp Gr stodugu verdlagi en litlu
atvinnuleysi. Frelsi & fjarmalamorkudum hefur gerbreytt islenskum fjarmalamorkudum
og fylgt er allt annarri stefnu { gengismalum en 4dur. Minna vegi sjavaratvegs {1
pjodarbaskapnum og aukinn stodugleiki badi innan greinarinnar og { hagkerfinu sem
heild hefur dregid Gr peim neikvedu ahrifum sem ofurstada sjavaratvegs { Gtflutningi
hafdi a0ur fyrr & hagvoxt og hagsveiflu.

4.6 Umfang utanrikisvidskipta

Eftir seinna strid héldu Islendingar flestum 6drum pjodum lengur i haftastefnu pridja
aratugarins. Pad var ekki fyrr en med vidreisnarstjorninni arid 1960 sem marktek
breyting vard 4 edli utanrikisverslunar hér a4 landi. Horfid var fra pjodlegri
einangrunarhyggju og sjalfspurftarbaskap en pess { stad var landid opnad fyrir
alpjodaverslun og -vidskiptum med tilheyrandi sérhefingu. A sjounda aratugnum nadust
prir veigamiklir afangar & pessari leid. A arunum 1966-1969 var reist { Straumsvik
alverksmidja { eigu svissneskra adila, Islendingar gerdust adilar a0 GATT arid 1967 og
gengu sidan { EFTA arid 1970. Tveimur arum sidar voru gerdir friverslunarsamningar
vid Efnahagsbandalag Evropu (EBE). Vid inngonguna { EFTA var {slenskum
iOnfyrirtekjum veittur 10 ara adlogunartimi til ad venjast erlendri samkeppni en upp ar
1980 tok samkeppnin ad lata & sér kraela fyrir alvoru. Sumar greinar stodust hana illa,
eins og t.d. hisgagnaidnadur. Sidustu skrefin { alpjodavedingu islenska hagkerfisins
voru stigin fyrri hluta tfunda aratugar sidustu aldar pegar Islendingar gerdust adilar ad
Evropska efnahagssvaedinu. Samningur par ad latandi var undirritadur 1992 en med
honum vard til sameiginlegur innri markadur 15 adildarrikja ESB og priggja EFTA-rikja
(Islands, Noregs og Liechtensteins). Med samningnum komst svokallad fjorfrelsi 4 innan
samningssvedisins en { pvi felst ad fullt frelsi er { vidskiptum med vorur, pjonustu og
fjarmagn, auk pess sem fl&di vinnuafls er einnig frjalst. A undanfornum arum hafa
Islendingar tekid patt i samningum Heimsvidskiptastofnunarinnar (WTO) og { nainni
framtid ma telja liklegt ad frekari breytingar eigi sér stad { alpjodavidskiptaumhverfi
Islendinga.
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Mynd 4.6 Inn- og Gtflutningur voru og pjonustu 1945-2004 sem hlutfall af
landsframleidslu.
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Eins og sja ma af mynd 4.6 drogust utanrikisvidskipti nokkud saman seinni hluta nfunda
aratugarins en hafa aftur farid vaxandi a sidasta aratug og { upphafi 21. aldar var hlutur
inn- og Gtflutnings 1 landsframleidslu samtals um 80%. Til samanburdar hefur
heimsverslun vaxid Gr um 30% af landsframleidslu heimsins { um 50% 4a sidustu 30
arum. Smariki eiga vid pann ramma reip ad draga ad heimamarkadurinn er smar og pvi
getur verid erfitt ad koma storrekstri vid 1 morgum atvinnugreinum. Smariki geta eigi ad
sidur nytt sér sterdarhagkvemni med pvi ad eiga vidskipti vid Oonnur lond par sem
storfyrirteki eru vid 1ydi. Pvi er yfirleitt gert rad fyrir ad utanrikisvidskipti séu staerra
hlutfall af landsframleidslu { smarikjum en sterri rikjum.

Rannsoknir sem gerdar hafa verid benda til ad utanrikisvidskipti Islendinga séu heldur
umfangsminni en @tla matti midad vid sterd landsins. Sem fyrr getur voru pau um 80%
af landsframleidslu um aldamotin 2000 en samkvemt hagfraedilikonum hefdu pau att ad
vera tiu prosentustigum haerra hlutfall. Islenska hagkerfid er pvi vart eins opid og
heppilegt veri midad vid folksfjolda.

Sjavarttvegur og landbinadur voru helstu Gtflutningsgreinarnar allt fram 4 sidustu 6ld en
vaegi landblnadarafurda { Gtflutningi landsmanna minnkadi mjog er leid a4 oldina.
Fiskvinnsla hefur aftur & moéti haldid sinum sessi sem mikilvaegasta Gtflutningsgreinin
pott hlutfall sjavarafurda { Gtflutningi hafi lekkad.
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Rammi 4.1 Er Island lokad land?

I Dpjodhagsreikningum er landsframleidsla samanlagdur virdisauki allar
framleidslu voru og pjonustu 1 hagkerfinu. Inn- og Gtflutningur er hins vegar virdi
peirrar voru og pjonustu sem seld er eda keypt i alpjodavidskiptum. Samanlagt
hlutfall inn- og Gtflutnings af landsframleidslu er alla jafna notad sem malikvardi
4 pad hversu opin lond eru. En hvad segir opnunin mald 4 pennan hatt um
moguleika pjodar til velseldar?

Fjoldi pjoda flytur inn hravorur eda halfunnar vorur, umbreyta peim 4 einhvern
hatt og flytja sidan Gt aftur. Sa virdisauki sem hefur ordid til { pessum vidskiptum
er pa melikvardinn 4 hags®ldina sem pjodin hefur af peim, ekki umfang peirra.
Til a0 atta sig betur & pessu er best ad taka demi. Hugsum okkur pjod sem flytur
inn hravorur sem nemur ad verdmati helmingi af landsframleidslu. Hravorunni er
sidan umbreytt { endanlega voru og flutt Gt aftur og er verdmeti hennar pa 60% af
landsframleidslu. Hugsum okkur sidan annad land sem flytur inn rekstrar- og
hravorur sem nema 5% af landsframleidslu til ad pjonusta fiskiflota sem selur
afurdir sinar fyrir 30% af landsframleidslu 4 erlendum morkudum. Augljost er ad
mun meiri virdisauki er af Gtflutningi fiskveidipjodarinnar en hinnar pjodarinnar
og hags®ld ad sama skapi meiri. Annad metti pd alykta ef eingdongu veri litid a
hlutfall utanrikisvidskipta af landsframleidslu. I fyrra tilfellinu melist petta
hlutfall 110% en einungis 35% { pvi sidara. Hér hefdi pvi méatt hrasa ad peirri
alyktun ad velferd veri meiri { fyrrnefnda hagkerfinu.

Pessi litla saga skyrir pversognina hvers vegna Island virdist vera lokad land sem
byr pd vid mikla velmegun. Jafnframt segir hiin okkur ad ef nota 4 Gtflutning sem

melikvarda 4 opnun verdur ad nota Gtfluttan virdisauka en ekki umfang
vidskiptanna sjalfra, eins og hefdbundid er ad nota { umredunni.

A sidustu aratugum hefur storidju vaxid mjog fiskur um hrygg hér a landi og eru al og
jarnblendi nt um 15% af Gtfluttum vorum og pjonustu. Petta hlutfall mun eflaust hekka
enn pegar par alframkvaemdir sem na standa yfir verda um gard gengnar. Tekjur af
ferdamonnum namu { aldarlok um fjordungi af atflutningstekjum landsmanna.
Utflutningur Islendinga er tiltolulega fabreyttur og sker landid par sig verulega fra
morgum 60rum smapjodum Evropu par sem stor hluti utanrikisverslunar er innflutningur
af halfunnum vorum og Gtflutningur fullunninnar voru. Innflutningur er aftur & moti
fjolbreyttur.
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Fyrirkomulag gengismdla d Islandi

Mynd 4.7 Helstu flokkar atfluttrar voru og pjonustu 1962—-2004. Hlutfall af
landsframleidslu.
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Heimild: Pjodhagsstofnun og Hagstofa Islands

Fram til 1990 var gengi kronunnar lengst af midad vid hag Gtflutningsgreinanna. Petta
dr6 Gr oOvissu { rekstri sterstu greinanna, einkum sjavartvegs. Jafnframt gerdi petta
fyrirkomulag nyjum atflutningsgreinum erfitt fyrir. Stokk 1 gengi kronunnar geta kippt
fotunum undan rekstri sem adur var hagkvemur. Sérstaklega miklu munar um pennan
ahattupatt 4 fyrstu arunum { rekstri fyrirtekja pegar reksturinn er hvad vidkvaemastur.
A0 0dru Obreyttu metti pvi ®tla ad stodugt gengi sé hagstett nyjum Gtflutningsgreinum
og studli ad fjolbreytni { Gtflutningi. Erlendar rannsoknir benda til pess ad sveiflur 1 gengi
gjaldmidla studli ad einhafara atvinnulifi en ella veeri.””

Arid 2004 voru um 57% af Gtflutningstekjum pjdodarinnar af voruvidskiptum (sja mynd
4.8). Hlutur sjavarttvegs var pa 34% en um 12% gjaldeyristekna voru af storidju og 8%
af 6drum i0nadi, einkum hatekniidnadi. Erlendar pattatekjur voru petta sama ar 11% af
gjaldeyristekjum og hofdu vaxid Or 4% 4 rtmum aratug. Par munar mestu um avoxtun
erlends hlutafjar sem nam um 7% en var vart melanleg staerd arid 1990. Utflutt pjonusta
skiladi um 32% af gjaldeyristekjum og par af voru um 11% gjaldeyristekjur af erlendum
ferdamonnum.

Telja ma liklegt ad hlutdeild ionadar haldi afram ad vaxa med auknum tekjum af
afurdum tengdum storidju og tekni, auk pess sem Gtflutningur hugbtinadar og lyfja hefur

> Sja Arndr Sighvatsson (2004).
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vaxi0 umtalsvert & sidustu arum. Liklegt er einnig ad tekjur af verdbréfaeign Islendinga
erlendis haldi 4&fram ad vaxa.

Mynd 4.8 Uppruni gjaldeyristekna arid 2004.
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betta aukna vagi annarra patta en sjavarGtvegs { auknum gjaldeyristekjum ma ad
einhverju leyti rekja til aukinnar alpjodavadingar 4 Islandi. Eigi ad sidur benda athuganir
til ad alpjodavaeding hafi verid minni hérlendis en 1 6drum londum OECD ad medaltali
og ad Island sé frekar lokad borid saman vid pessi lond.” Pessa vanproun mé liklega ad
einhverju leyti rekja til vidskiptamynsturs landsins, sem og landfredilegrar stadsetningar.

Ahugavert er ad lita a4 medaltal hlutfalls inn- og utflutnings af VLF undir
fastgengisstefnu Sedlabankans & arunum 1990-1995 annars vegar og 1996-2000 hins
vegar med bad { huga hvort ad adildin ad EES arid 1994 hafi leitt til aukinna
utanrikisvidskipta, sja toflu 4.3.

Greina ma toluverda aukningu & bazdi innflutningi og atflutningi 1 hlutfalli vid
landsframleidslu eftir pvi sem leid & aratuginn en torvelt er hins vegar ad greina ahrif
EES-adildar ad fra dhrifum breyttra vikmarka og sidar meir nyrrar gengisstefnu. Undir
flotgengisstefnu Sedlabankans 4 arunum 2001-2004 méa greina smavagilega aukningu &
utanrikisvidskiptum ef litid er & medaltal en med hlidsjon af dreifni er ekki hagt ad
alykta ad um mikla breytingu sé ad reda. Ef adeins er litid 4 pessar sterdir ma atla ad
aukinn sveigjanleiki { gengi hafi ekki haft neikvaed ahrif 4 utanrikisverslun a Islandi.

53

Tryggvi Por Herbertsson og Torben Andersen (2003).
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Tafla 4.3 Alpjodavidskipti sem hlutfall af landsframleidslu.

Medaaltal Stadalfravik
1990-1995 1996-2000 2001-2004 1990-1995 1996-2000 2001-2004
Utflutningur hlutfall af VLF  31,30% 37,60% 39,80% 2,53% 0,36% 4.21%
Innflutningur hlutfall af VLF ~ 33,30% 36,10% 37,70% 0,71% 2,43% 2,35%

Leida ma likur ad pvi ad undir fastgengisstefnu eda { myntbandalagi verdi sveiflur {
innflutningi minni en na er, enda virdist sem aukningu utanrikisvidskipta sidustu misseri
megi ad einhverju leyti rekja til sterkrar stodu kronunnar. Ef litid er 4 sambandid milli
breytingar i gengisvisitolunni og breytinga { magni innflutnings milli arsfjordunga fra
1999-2005 kemur fram ad styrking kronunnar hefur jakvaed og marktek ahrif a
innflutning, eins og vid er ad bhast pegar innflutningsverdlag lekkar hlutfallslega.

Mynd 4.9 Inn- og Gtflutningur eftir Iondum arid 2004.
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Heimild: Hagstofa Islands

A fastgengistimum attunda og niunda aratugarins hreyfdist gengid gagnvart einstokum
gjaldmidlum pott medalgengi kronunnar hafi litid breyst. I gengiskorfunni sem midad
var vid vogu pyska markid og gjaldmidlar sem fylgdu pvi langpyngst. Gengissveiflur
voru pvi minnstar gagnvart Evropugjaldmidlum. Petta hefdi ad ©0ru Obreyttu att ad yta
undir vidskipti vid onnur Evropulond 4 fastgengistimanum og gerdi pad hvad innflutning
vardar en Gtflutningur til Evropu tok ekki ad aukast verulega fyrr en 4 niunda aratugnum
og rédu breytingar a Gtflutningi sjavarafurda par mestu.
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Mynd 4.10 Utflutningur eftir londum 1940-2004.
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Heimild: Hagstofa Islands

Mynd 4.11 Innflutningur eftir Iondum 1940-2004.
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4.7  Ahrif pess ad taka upp evru

beir raunverulegu valkostir sem blasa vid islenskum stjornvoldum { gengismalum eru
tveir, annadhvort ad halda tryggd vid naverandi kerfi flotgengis og verdbolgumarkmids
eda ad taka upp fast gengi, t.d. med pvi ad taka upp evru.

Med nyjum gjaldmidli veri gengid lengra en eingdongu ad festa gengi kronunnar
gagnvart 60rum gjaldmioli. Loku veri par med fyrir pad skotid ad Islendingar gatu
afram rekid sjalfsteda peningastefnu og pvi veri ekki lengur hegt ad hekka vexti eda
leekka til pess ad jafna sérislenskar hagsveiflur. Hér er rétt ad hafa { hug ad pott svo land
hafi sjalfstedan gjaldmidil er ekki par med sagt ad peningastefna verdi sjalfsted. Ef
stefnt er til demis ad stodugu gengi kronunnar midad vid evru eda korfu gjaldmidla, eins
og gert var fram 4 arid 2001, verda sedlabankavextir ad taka mid af pvi markmidi. Ef
sjalfsted peningastefna 4 ad ganga upp verdur kronan pvi ad fa ad fljota frjals. Pa getur
gengislekkun til demis leyst Gr vanda utflutnings- og samkeppnisgreina pvi ad
launalekkun er visast ofer leid til ad laekka kostnad fyrirtekja. Ymsir gaetu talid laekkun
gengis kronunnar arid 2001 — pegar atlit var fyrir samdratt { storidjuframkvemdum um
hrid — demi um velheppnada gengisadlogun. Arid 2005 hefur kronan hins vegar hakkad
{ verdi og pad hefur haldid aftur af penslunni sem nt er { pjodfélaginu. Sa kostur ad
breyta genginu gagnvart gjaldmidli annarra landa & myntsvadinu myndi pvi verda ar
sogunni.

Hér a eftir er fjallad um hvada ahrif liklegt ma telja ad upptaka evru hefdi { for med sér
til skamms tima litid, medallangs tima og lengri tima a rekstur fyrirtekja a Islandi.

4.7.1 Skammtimadhrif

Upptaka evru hefdi { for med sér ad engar sveiflur yrou lengur 4 gengi kronunnar
gagnvart evru, auk pess sem ymis vidskipta- og umskiptakostnadur myndi minnka.
Umskiptin geta einnig haft ahrif 4 verdskyn og verdlagningu fyrirtekja.

Fyrst 1 stad myndu ahrifin einkum radast af pvi hvert inngangsgengi kronu gagnvart evru
yrdi. Eftir pvi sem fleiri evropsk sent fengjust fyrir hverja kronu yrou umskiptin erfidari
fyrir Gtflutnings- og samkeppnisgreinar. Kostnadur yrdi har hér a landi og keppnin vid
atlond erfid, nema fyrir traustustu fyrirtekin. Nokkur ar geetu 1idid par til ahrif af hau eda
lagu inngangsgengi gengju ad fullu yfir.

Vidskipti vid evrulondin yrou vitaskuld oruggari eftir ad gengissveiflur yrou ar sogunni
og 4 pad bxdi vid um inn- og Gtflutning. Umstang og kostnadur af gjaldeyriskaupum
vegna vidskipta vid pessi lond hyrfi og heildarkostnadur vegna utanrikisvidskipti draegist
pvi saman. Pvi ma gera rad fyrir ad vidskipti vid evrulondin ykist nastu arin eftir ad evra
veri tekin upp hér 4 landi.

P4 yrou sjalf umskiptin yfir 1 nyjan gjaldmidil dyr par sem fera yroi alla samninga og

85



skjol og allt verd Gr krobnum {1 evrur. Pad umstang myndi samt vega tiltolulega 1étt hja pvi
roti sem kemist & allt verdskyn & medan folk vendist nyjum gjaldmidli. Erfitt yrdi ad
gera hagsted innkaup fyrst eftir myntbreytinguna, sérstaklega pegar kemur ad smavoru,
sem ekki kostar mikid. Eftir ad tvo nall voru skorin af kronunni fyrir aldarfjordungi var
pvi fleygt ad boltar og rer sem fa matti { stykkjatali { byggingarvoruverslunum kostudu
sums stadar jafnmargar kronur og adur pott st nyja veri 100 sinnum verdmaetari en hin
gamla. Torvelt er ad sannreyna petta nina en sagan geti sem best verid sonn pvi ad fair
leggjast 1 mikinn verdsamanburd eda Gtreikninga Gt af slikum smainnkaupum.

Mynd 4.12 Ahrif evru & vidskiptalifio til skamms og langs tima.
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Byggt 4 HM Treasury (2003)

4.7.2  Ahrif til medallangs tima

Til medallangs tima ma @tla ad ahrifin af pvi ad taka upp evru kemu einkum fram {
aukinni verslun og fjarfestingu, auk pess sem mjog myndi reyna & adlogunarhafi
islenska hagkerfisins.

Aukid gegnsai { kjolfar evruadildar og laegri vidskiptakostnadur myndi liklega yta undir
frekari innflutning fra evrulondum en Ovist er hvort ahrif pessa 4 ttflutning fra Islandi
yrou jafnmikil. Sérstakur gjaldmidill virdist letja til vidskipta, ekki sidur en tollar og
teeknilegar hindranir (eins og pegar s@kja parf um leyfi fyrir ad fa selja voru { nyju
landi). Afnam vidskiptahindrana &tti ad 6dru jofnu ad koma smapjodum betur en storum
pjodum og mi nefna ad nyleg rannsdkn gefur til kynna ad vidskipti Islands vid
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evrulondin myndu aukast um nalegt 30% ef Island teki upp evru (ahrifin yrdu enn meiri
ef agild ad Evropusambandinu fylgdi).** Atla m4 ad verslun ykist mest 4 peim svidum
par sem gjaldmidillinn skiptir mestu mali.

Enda pott vidbaid sé ad pad skipti ibGia & meginlandi Evropu tiltolulega litlu mali hvort
Islendingar taki upp evru eda ekki er trilegt ad ferdamonnum fra evrusvadinu petti
hagredi ad pvi ad hér gilti s4 melikvardi 4 voruverd sem peir eru vanir. Pad skiptir lika
miklu mali fyrir islensk hotel sem selja pjonustu sina langt fram { timann ad
gengisahattan hyrfi. Brotthvarf gengisdh@ttunnar styrkir raunar allan aGtflutning til
evrusvaedisins. Rok hafa verid logd ad pvi ad breytingin vardadi litil atflutningsfyrirteki
meira en stor pvi ad kostnadur vid gjaldeyrisvarnir 1 vidskiptum reynist peim pungberari
en storfyrirtekjum.” Petta veru godar fréttir fyrir ungvidid medal Gtflutningsfyrirtekja
en flest fyrirteki byrja smatt. Ny fyrirteki eru lika jafnan vidkvemust fyrir
gengissveiflum pvi ad oft ma litid Gt af bregda { fjarhag peirra. Breytingin myndi pvi
ekki adeins stydja pann Gtflutning sem fyrir er heldur myndi htin studla ad vidgangi nyrra
atflutningsfyrirtaekja.

Breedon og Porarinn G. Pétursson (2004) skodudu hvada ahrif adild ad EMU gati
hugsanlega haft a4 utanrikisverslun Islendinga og notadi til pess pyngdarlogmalslikan
Rose (2000). Hann synir fram & ad ahrif evropska myntsamstarfsins séu ekki einskordud
vid tilkomu sameiginlegrar myntar heldur virdist einnig sem undirbOningurinn ad
bandalaginu hafi haft marktek ahrif. Nidurstodur hans gefa til kynna ad vidskipti milli
Islands og annarra rikja innan EMU gatu aukist um allt ad 60% med adild Islands ad
myntbandalaginu og ad utanrikisvidskipti sem hlutfall af vergri landsframleidslu gatu
aukist um 12% & Islandi. Ad mati Porarins k&mi helmingur aukningarinnar til vegna
inngdngu landsins { Evropusambandid og hinn helmingurinn vegna inngdngunnar {
EMU. Ahrifin yrdu enn meiri ef onnur Evropusambandslond (Bretland, Danmork og
Svipjod) sem standa nd utan myntbandalagsins gerdust einnig adilar ad EMU.

Evran myndi ekki einungis $ta undir verslun vid onnur Evropulond. Han myndi lika yta
undir erlendar fjarfestingar hér 4 landi. Bein eign Gtlendinga { {slensku atvinnulifi hefur
aukist toluvert undanfarin ar en hlin getur p6 varla talist mikil. Pad adgreinir beina eign
atlendinga frad o0ru erlendu fjarmagni ad utlendingarnir hafa ahrif 4 stjorn peirra
fyrirtekja sem peir leggja { pannig ad reynsla peirra og vidskiptasambond koma ad
gagni. [ hagtolum um beina fjarmunaeign er midad vid ad hlutabréfaeign Gtlendinga sé
meiri en 10%. Helmingur hennar er { storidju (eda teplega pad, eftir pvi hvernig talid er)
en hlutur hennar hefur lekkad Gr um 70% fra 1998 pratt fyrir pd nokkrar
storidjufjarfestingar undanfarin ar. Auk pess er erlend fjarfesting nokkur i efnaidnadi,
matvelaidnadi, verslun og fjarskiptum, auk liftekni. Fjarmunaeign Gtlendinga { islensku
atvinnulifi nam liklega riflega 50 milljoroum krona { arslok 2004 (hér er hlutur
eignarhaldsfélaga ekki talinn med en eigendur peirra eru ad storum hluta Islendingar).

Breedon, F. og Porarinn G. Pétursson (2004).
5 HM Treasury (2003a).
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betta er innan vid tiundi hluti af eigin fé fislenskra fyrirtekja og einn fimmti af
fjarmunaeign Islendinga { Gtlondum. Erlendir bankar hafa ekki starfad hér, erlend
tryggingafélog hafa ekki nad fotfestu og Gtlendar verslunarkedjur hafa ekki enn seilst

hingad nema 1 takmorkudum meeli.

Sameiginlegur gjaldmidill med 6drum Evropulondum myndi leida til pess ad verdmunur
4 vorum og pjonustu hér & landi og { 60rum Evropulondum yrdi ljosari { augum erlendra
fjarfesta en hann er nd. Audveldara yrdi fyrir erlend fjarmalafyrirteki ad opna Gtiba hér 4
landi. Onnur fjarmalafyrirteki, eins og tryggingarfélog, myndu ventanlega syna landinu
aukinn ahuga og islenskur smasolumarkadur yrdi liklega einnig audskildari en na {
augum stjornenda erlendra verslunarkedja. Lagverdsverslanir, upprunnar sunnan ar alfu,
hafa & undanfornum arum gert nokkurn usla i Noregi og Danmorku en smad islenska
markadsins virdist koma { veg fyrir ad pa@r seki hingad. Fjarlegd fra 60rum londum
kann lika ad rada einhverju.’® Ef Island taeki upp evru gzti petta breyst. Ef ad likum laetur
myndi dhugi erlendra fjarfesta ekki adeins beinast ad pvi ad stofna Gtiba hér & landi,
heldur ma @tla ad peir reyndu einnig ad stytta sér leid med pvi ad bjoda { fyrirteki sem
pegar starfa hér. Pannig getu Gtlendingar til demis komist inn & markadi par sem nyjum
fyrirteekjum reynist alla jafna erfitt ad hasla sér voll.

A fjarmalamarkadi yrdu menn sennilega fyrst i stad mest varir vid lekkun vaxta eftir
tilkomu evrunnar. Vextir hafa jafnan verid lagri i evrum, morkum og fronkum en {
islenskum kronum en munurinn var ad visu Ovenjumikill haustid 2005 pegar {slenska
hagkerfid nalgadist hapunkt hagsveiflunnar. Ovarlegt er samt ad alykta ad vextir hljoti
alltaf ad vera herri 1 krobnum en 4 evrusvedinu. Vextir markast ekki sist af ventingum
um hvert gengi gjaldmidilsins stefnir. Par skiptir ordstir og traverdugleiki meginmali.
Ekki er sist horft 4 pad hvernig heppnast hefur ad halda aftur af verdbolgu til pessa. Afla
metti kronunni gdds ordstirs { pessu efni eins og hverjum 6drum gjaldmidli. Eins og er
vinnur saga gengisfellinga og harrar verobdlgu & moéti kronunni og gerir pad ad verkum
ad vextir purfa ad 6dru jofnu ad vera harri hér 4 landi en annars stadar ef gengi hennar 4
ekki ad falla. Ekkert bendir pd til pess ad peir purfi alltaf ad vera herri { litlum
hagkerfum en storum, eins og stundum heyrist. P4 verdur ad minna 4 ad vaxtalekkun
parf ekki endilega ad pyda ad fjarmagnskostnadur minnki. Haerri vextir hér a4 landi en
annars stadar endurspegla ad likindum fyrst og fremst vantingar um laekkun kronunnar
sem ratast ad jafnadi (skiptikjor og dhzttuilag skyra einnig hluta af vaxtamuninum).
Ekki ma heldur gleyma pvi ad nyr gjaldmidill pyoir bedi legri vexti fyrir lanpega og
sparifjareigendur. Menn skyldu pvi fara varlega { Gtreikninga & pvi hvad landsmenn {
heild hagnist mikid 4 vaxtalekkuninni pvi ad 4 6llum kréonum eru ja tver hlidar.

% Helga Kristjansdottir (2004). Hofundur ritgerdarinnar telur merki um ad litlar erlendar

fjarfestingar hér & landi stafi medal annars af fjarlegd fra ©0rum londum. Meira er hér
um fjarfestingar fra adildarlondum EFTA og NAFTA en annars stadar fra.
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4.7.3  Langtimadhrif

Neastu aratugi eftir gjaldmidilsskiptin keemu ahrif aukinnar verslunar og fjarfestinga 1
1j6s. Fyrst { stad myndu erlend fyrirteki veita innlendu atvinnulifi meiri samkeppni og
islensk félog kepptu lika af meiri krafti { 6drum Iondum evrusvadisins en nf. Ekki
myndu pau 0ll lifa pessa samkeppni af. Pegar fra 1idur myndi sérhefing { framleidslu a
evrusvadinu aukast. Islensk fyrirteki myndu sinna heimamarkadi minna en 4dur og gefa
sig meira ad 60rum londum. A 0drum svidum hyrfi {slensk framleidsla og erlend kaemi {
stadinn. Med timanum myndi sampjoppunar & morgum morkudum gata og samkeppni
yrdi ekki eins hord og adur.

Ef evra veri tekin upp 4 Islandi myndi fjoldi peirra fyrirtekja sem bjoda vorur og
pjonustu { ,,okkar gjaldmidli“ margfaldast. Verdsamkeppni myndi aukast og fleiri
fyrirteki teljast til ,,samkeppnisgreina® en adur. Islensk fyrirteki fengju meira adhald og
brynna yroi ad hagrada rekstrinum en adur. Stada greina sem bjoda vorur eda pjonustu
fyrir innlendan markad og keppa einkum vid framleidendur { 60rum Evropulondum
veiktist liklega eda yrdi ad minnsta kosti otryggari en nd. Petta & einkum vid par sem
bodin er tiltolulega einsleit vara og tryggd neytenda vid vorumerki er litil. Tryggd vid
einstaka fislenska framleidendur eda vorumerki er aftur & moti toluverd { morgum
greinum, til deemis ma @tla ad sérsted islensk mat- og drykkjarvara eda s@lgeti myndi
ekki vera { mikilli hattu fyrst um sinn. Pa skiptir mali hvort neytendum pykir taka pvi ad
bera saman verd. Pegar kaupa 4 tiltolulega dyran hlut eins og sumarleyfisferdir eda tolvur
eyoir kaupandinn yfirleitt nokkrum tima { verdsamanburd. Verdskyn er einnig tiltolulega
gott pegar kaup eru siendurtekin eins og pegar keypt er braud og mjolk eda bleiur. Minni
timi fer { samanburd pegar minna er { hafi. Folk myndi vantanlega fa betri tilfinningu
fyrir pvi hvad fot kosta { 6drum Evropulondum ef verdeiningin yrdi hin sama og par.
Fataionadur er litill hér & landi og hefur dregist saman undanfarin ar en petta myndi
skapa aukinn pr{sting & fataverslanir hér 4 landi hvad alagningu snertir. Pegar um er ad
reda voru eda pjonustu par sem flutningskostnadur er litill eda skiptir litlu mali ma
imynda sér ad netverslun ykist. I ollu falli ma blast vid pvi ad meira yrdi um
verdsamanburd 4 Netinu.”” Til deemis er ekki oliklegt ad fleiri feru 4 Netid til pess ad
kaupa ferdir 4 evrusvaedinu pegar allt verd par er ordid { ,,heimagjaldmidli“ 1 stad pess ad
nyta sér pjonustu islenskra ferdaskrifstofa. Ekki ma gleyma pvi ad samkeppni eykst
einungis fra 6drum londum & evrusvaedinu. Aukid gegnsai { voruverdi breytir litlu fyrir
greinar eins og skipasmidar eda fatasaum par sem samkeppnin er mest fra londum {
Austur-Asfu.

Kostnadur vid ad hasla sér voll 4 nyjum markadi reynist stundum mikill ef hann er ad
einhverju leyti { hondum peirra fyrirteekja sem par eru fyrir. Gamalgroin fyrirtaeki rada
litlu um kostnad vid ad koma upp hiisum og vélum en 6dru mali gegnir um pad sem verja
parf til rannsdkna eda auglysinga. Ef nyr framleidandi reynir ad na sneid af
fakeppnismarkadi geta gomlu fyrirtekin & markadinum til demis auglyst meira en adur.

37 HM Treasury (2003b).
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Petta hefur til demis gefist vel vid solu & tdmatsosu en par gneafir eitt vorumerki yfirleitt
yfir onnur { hverju landi. Oliklegt er ad nyr gjaldmidill breytti miklu vid slikar
adstzdur.”®

Likt og pegar adrar vidskiptahindranir hverfa ma gera rad fyrir ad sterdarhagkvaemni {
framleidslu myndi njota sin betur og sérhefing aukast. Sumar atvinnugreinar myndu
eflast en adrar hverfa. Erfitt er ad segja til um 0orlog einstakra framleidslugreina.
Timakaup hefur oftast verid leegra hér en & meginlandinu pd ad ovist sé ad pad eigi vid
eftir haekkun kronunnar fram 4 haust 2005. Vid venjulegar adstedur ma baast vid ad
Islendingar gatu haft forskot { greinum sem krefjast mikils vinnuafls og 1 greinum par
sem flutningskostnadur er tiltolulega litill. Ekki kaemi til demis & Ovart ad taeknigreinar
og hugbtnadarframleidsla hér a landi yrdu vel samkeppnisferar eftir tilkomu evru.

Velta ma fyrir sér hvort strendur landsins hattu ekki ad marka starfssvaodi
tryggingafélaga og fjarfestingarsjoda eftir ad landid hefdi tekid upp sama gjaldmidil og
notadur er & meginlandi Evropu. Sennilega myndu Islendingar pa versla meira vid slik
fyrirteki & meginlandinu en n en einnig ma gera rad fyrir ad erlend fyrirtaeki { pessum
greinum hygdu ad pvi ad opna starfsstodvar hér, eins og komid verdur ad a eftir.

Islenskir bankar eiga enn eftir ad faera sig inn 4 svid sem erlendir bankar hafa lengi verid
4. M4 minna 4 ad orstutt er sidan {islenskir bankar toku ad bjoda samkeppnishaef
hasn®dislan en { grannlondunum hafa bankar stundad slik vidskipti { aratugi.
Gjaldmidilsskipti hefou 1 for med sér fjolbreyttari fjarmalapjonustu en n vidgengst hér 4
landi. Skyndilega yrdi oll fjarmalapjonusta a evrusvaedinu { heimagjaldmidli Islendinga.
Hér skipti flutningskostnadur litlu mali og tiltolulega einfalt yrdi fyrir islensk fyrirteki
og jafnvel heimili ad skipta vid fjarmalafyrirteeki & meginlandinu ef peim syndist svo.
Fjarmalamarkadir yrdu liklega virkari eftir gjaldmidilsskiptin. Erlendir bankar syndu
landinu meiri dhuga eftir ad gengisahatta hyrfi ar sogunni og liklegra vaeri en n ad peir
settu upp Gtiba hér. Samkeppni ykist, ad minnsta kosti um sinn.

Vaxtalekkun og virkari fjarmalamarkadir myndu ad 6dru jofnu yta undir fjarfestingar.
Einkum ma4 btiast vid ad litil fyrirteki 6dludust meiri snerpu og gatu betur keppt vid
storfyrirtekin en n. Vaxtalekkun og betri fjarmalapjonusta skiptir ad likindum meira
mali fyrir 1itil fyrirteeki en stor pvi ad pau leita sidur & erlenda fjarmalamarkadi eins og
er. Vid myntbreytingu myndu storu fyrirtekin losna vid gengisahettu af evrulanum eda
pa umstang og kostnad sem er af vornum gegn slikri ahattu.

4.7.4  Ahrif d hagstjorn
Ef Island teki upp evruna metti bliast vid ad { stad gengishakkunar & uppgangstimum

kaemu fram auknar launakrofur. Pegar aftur syrtir ad { hagkerfinu yrdu launah@kkanirnar
ekki audveldlega ,,leidréttar* med gengislekkun. Evran gati pannig um sinn leitt af sér

58 Sutton (1981).
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harri medallaunakostnad en ella myndi vera og vinnumarkadssamtok yrdu pvi ad laga
kjarasamninga sina ad pessum breyttu adste@dum. Har launakostnadur kemur ad 6dru
jofnu verst vid Gtflutnings- og samkeppnisfyrirteki (hin velta kostnadinum 0t { verdlag).

Gjaldmidilsskiptin geetu flytt dauda atvinnugreina sem standa hollum feti fyrir. I pessum
hopi gatu til demis verid leifar skipasmidaionadar og fataidnadar hér a landi, svo ad
demi séu tekin. Adlogun launakostnadar { samfélaginu ad samdreatti { eftirspurn geti
tekid nokkur ar og htin geti leitt til nokkurs atvinnuleysis, eins og raunin vard & arunum
upp Gr 1990, en pa var stefnt ad pvi ad halda gengi kronunnar fostu gagnvart korfu
gjaldmidla, sem tokst reyndar ekki alveg.”

Hagfraedingarnir Meade og Friedman héldu snemma fram peim kostum fljotandi gengis
ad med pvi matti vinna gegn hagsveiflum.”’ Konnun Edwards og Yeyatis 4 gognum fra
183 Iondum fra arunum 1974-2000 bendir til pess ad breytingar & vidskiptakjorum hafi
meiri ahrif 4 efnahagslif { londum med fast gengi en fljotandi, ad 6dru Obreyttu.
Hagsveiflur koma mjog misjafnlega nidur 4 atvinnugreinum. Par hreyfa litid vid
framleidslu lifsnaudsynja en grundvollur framleidslu og pjonustu par sem eftirspurn er
mjog had tekjum 1 pjodfélaginu verdur Otraustari en adur ef hagsveiflur eru miklar. Ef
hagsveiflur aukast med nyjum gjaldmidli ma @tla ad dvissa vaxi hja sumum. P4 er pad
nidurstada Edwards og Yeyatis ad hagvoxtur s€ meiri { londum med fljotandi gengi en
fast, ad obreyttum pattum.®' Frodlegt er ad bera petta saman vid pa nidurstodu Frankels
og Rose ad sameiginlegur gjaldmidill §ti undir millilandaverslun og aukin
millilandaverslun yti aftur undir framleidslu.”

Ekki eru allir & einu mali um ad gengishreyfingar mildi ahrif hagsveiflna. Bent hefur
verid 4 ad Gtflutningstekjur Islendinga séu ekki mjog sveiflukenndar midad vid onnur
OECD-Iond.” Sveiflur { vidskiptakjorum hér séu ekki meiri en { 0drum idnrikjum og
hvad vardar sveiflur { landsframleidslu skeri landid sig ekki ar pegar horft sé til pess
hvad pad er litid. Sveiflur { einkaneyslu hafi hins vegar verid meiri en { 6drum idnrikjum
undanfarin ar og sé munurinn meiri en skyra megi med smad landsins. Neartekasta
skyringin sé pvi st ad hreyfingar 1 gengi kronunnar $ti undir sveiflur { einkaneyslu.

Calvo bendir & ad litill munur sé 4 pvi ad hafa fljotandi gengi og verdbdlgumarkmid eda
fast gengi.** Sem dami nefnir hann vidbrogd vid versnandi vidskiptakjorum. Ef gengi er
fast er ekki haegt ad bregdast vid peim med pvi ad leekka vexti og prenta peninga eins og
pegar gengid flytur. En pad er lika erfitt ad prenta peninga bpegar sett hefur verid
markmid um verdbolgu pvi ad lekkun vaxta og gengis leidir til verdhakkana. Lita ma a

> Laun voru reyndar ekki dsveigjanleg nidur a4 vid 4 peim tima, sjia Asgeir Jonsson og

Sigurd Johannesson (2002).

60 Sja Meade (1951) og Friedman (1953).
ol Edwards, S. og Yeyati, E. L. (2004).

62 Sja Frankel og Rose (2002).

63 Arnoér Sighvatsson (2004), bls. 64.

64 Calvo, G. (2000).
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fastgengi sem sérstaka gerd af verdbolgumarkmidi. Munurinn er ad vid fastgengi er verdi
gjaldmidilsins haldid stodugu midad vid eina mynt eda fleiri, en vid verdbodlgumarkmid
er pad midad vid korfu af vorum. Fast gengi @tti ad 00ru jofnu ad auka oryggi { rekstri
atflutnings- og samkeppnisgreina. Pegar verdbolgumarkmid er haft ad leidarljosi er
vidmidid almennara og ekki er gert upp & milli atvinnugreina en gengissveiflur @ttu ad
oo0ru jofnu ad reynast peim fyrirtekjum erfidari sem eiga vid samkeppni frd 6d0rum
[ondum ad etja pvi ad pau geta ekki med godu moti 14tid kostnadarhaekkanir fara Gt {
verdlag.

4.8 Nidurstodur

Vi upphaf 21. aldar var hlutur Gtflutningsgreina { vergri landsframleidslu hér a landi tep
16%, hlutur samkeppnisgreina um 8% en hlutur heimagreina um 76%. Langstarstur hluti
islenskra fyrirteekja atti pvi ekki i beinni samkeppni vid erlenda adila. Vaegi heimagreina
hefur aukist hin sidustu ar. Mun fleiri starfa vid samkeppnis- og Gtflutningsgreinar utan
hofudborgarsvedisins en a4 pvi og & hofudborgarsvedinu eru pjonustustorf pvi
veigameiri pattur { atvinnustarfsemi.

Breytingar 4 innflutningsverdlagi hafa pegar i stad bein ahrif 4 pau fyrirteki sem nota
erlend adfong vid framleidslu og med timanum einnig 4 almennt verd- og kauplag {
landinu og par med atkomu annarra fyrirteekja. Adfong onnur en laun vega mun pyngra {
rekstri fyrirtekja { samkeppnisgreinum en peirra sem eru laus vid erlenda samkeppni.
Gengisbreytingar koma pv{ skjott fram { rekstri peirra.

Alla jafna ma gera rad fyrir ad fast gengi $ti undir fjolbreytni { Gtflutningi en svo var pd
ekki raunin 4 Islandi 4 attunda og niunda aratugnum. Gengisstefna pess tima midadist
fyrst og fremst vid parfir sjavarGtvegs, auk pess sem morg fyrirteki attu erfitt med ad
standast samkeppni vid erlenda framleidendur eftir ad Island gekk { EFTA. Minnkandi
mikilvegi sjavarGtvegs, breytt gengisstefna og stodugra efnahagsumhverfi hafa
audveldad 60rum Gtflutnings- og samkeppnisgreinum sambylid vid Gtveginn & sidustu
tuttugu arum. Vid pessar breyttu adstedur ma venta pess ad stodugt gengi islensku
kronunnar geti ytt undir fjolbreytni { {slenskum atflutningi. Proadri innlendur
fjarmalamarkadur og frjalst fledi fjarmagns innan EES hefur leitt til pess ad erlendar
fjarfestingar Islendinga hafa vaxid storum en Gtlendir adilar hafa ekki synt Islandi sama
ahuga. Pad gati breyst med frekari sampattingu fjarmalamarkada.

bott utanrikisvidskipti Islendinga hafi vaxid nokkud sidustu fimmtan ar eru pau enn
legra hlutfall af landsframleidslu en pau @ttu ad vera midad vid sterd landsins.
Sjavartatvegur er enn mikilvaegasta Gtflutningsgrein landsmanna en 4 nastu arum mun
hlutur storidju og ferdapjonustu vaentanlega aukast. Hugbtnadar- og lyfjaframleidsla
hefur einnig vaxid ort. Islenskt hagkerfi hefur enn ekki notid avinnings alpjodavedingar {
jafnmiklum meli og hagkerfi { 8drum OECD-Iondum og skiptir par vidskiptamynstur
landsins og landfredileg lega pess liklega mestu mali.
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Sidastlidin ar hafa Islendingar fylgt flotgengisstefnu med verdbdlgumarkmidi en annar
kostur veri sa ad taka upp fastgengi, t.d. med pvi ad taka upp evru { stad kronu. Slik
stefnubreyting myndi hafa viotek ahrif 4 islenskt efnahagslif sem myndu vart koma ad
fullu fram fyrr en morgum arum eftir umskiptin. Miklu skiptir hvernig fslenska kronan
yrdi verdlogd pegar evra veri tekin upp par ed of sterk krona geti gert f{slenskum
atflutnings- og samkeppnisgreinum erfitt fyrir. Upptaka evru myndi leida til pess ad
kostnadur vid erlend vidskipti myndi minnka en umskiptunum myndi aftur & moti fylgja
ymis umsyslukostnadur. Gjaldmidilsskiptin getu komid roti & verdskyn almennings og
hugsanlegt er ad einhverjir myndu nyta sér tekiferid til ad hekka framleidslu sina {
verdi. Gera ma rad fyrir ad verslun vid Gtlond myndi vaxa 1 kjolfar upptoku evru, einkum
po vidskipti vid evrulondin. Fjarfestingar erlendra adila hérlendis ®ttu einnig ad aukast.
Sameiginlegur gjaldmidill myndi auka gegns®i { vidskiptum vid Evropulond og
audvelda verdsamanburd 4 milli landa. Til lengri tima litid ma reikna med ad samkeppni
aukist innanlands. Ahugi erlendra fyrirteekja 4 {slenskum markadi myndi vafalitid aukast
pegar sami gjaldmidill yrdi notadur hér sem erlendis og annadhvort ny erlend fyrirteki
koma inn 4 markadinn eda yfirtaka fslensk fyrirteki. Jafnframt ma gera rad fyrir ad
sérhzfing ykist 4 {slenskum markadi og ad Islendingar fengju { auknum meli notid kosta
sterdarhagkvemni. St proun geti einnig ordid til pess ad auka & sampjoppun { sumum
atvinnugreinum.

Tilkoma evru myndi hafa mikil ahrif 4 {slenskt efnahagslif og pad yrdi ad vera vel baid
undir slikar umbreytingar. Adilar & vinnumarkadi yrdu ad vera medvitadir um ad ekki
yrdi hegt ad nota gengi til ad breyta nidurstodum kjarasamninga og hatta er 4 ad sumar
atvinnugreinar getu att undir hogg ad sakja.
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5 Alpjodavidskipti

Arid 1817 gaf enski hagfredingurinn David Ricardo Gt hofudrit sitt The Principles of
Political Economy and Taxation par sem hann setti medal annars fram kenningu sfna um
hlutfallslega yfirburdi til ad skyra af hverju pjodir heims hefdu hag af alpjodavidskiptum.
Samkvemt kenningunni hefur riki hlutfallslega yfirburdi { ad framleida voru eda
pjonustu ef fornarkostnadur framleidslunnar par er legri en annars stadar.”” Pannig attu
riki ad framleida par vorur sem pau geta framleitt med legri fornarkostnadi en Oonnur riki
og flytja Gt { skiptum fyrir adrar vorur. Petta kallast 6bein framleidsla. Med pessum hetti
er hagt ad beta lifsgedi og auka heimsframleidslu. Kenning Ricardos spair hins vegar
mun meiri sérhafingu pjoda en gengur og gerist { raunveruleikanum. P4 nidurstodu ma
rekja til pess ad ekki er tekid mid af pvi ad audlindum heimsins er misskipt og pad hefur
ahrif & vioskiptamynstur, auk pess sem kenningin byggist & pvi ad algjort frelsi sé {
vidskiptum milli landa. I pessum kafla er fjallad um tengsl gengisfyrirkomulags pjoda og
alpjodavidskipta.

5.1 Alpjodavidskipti og fjarfesting

A millistridsarunum kynntu s@nsku hagfredingarnir Heckseher og Ohlin likan sem spadi
fyrir um ad riki myndu framleida og flytja Gt per vorur sem eru banar til Gr peim
audlindum sem pau eru rik af (Bhagwati og Srinivasan (1984)). Misvel hefur gengid ad
skyra vidskiptamynstur med likaninu en med pvi er hins vegar hagt ad fa visbendingu
um pad hvernig alpjodavidskipti hafa ahrif 4 tekjuskiptingu.®® Badi kenningar Ricardos
og Hecksehers og Ohlins gera rad fyrir pvi ad alpjodavidskipti komist & vegna pess ad
Iond eru 6lik. Pau eru misrik af audlindum eda hafa hlutfallslega yfirburdi { framleidslu
mismunandi gada. Stor hluti utanrikisvidskipta { heiminum { dag fer hins vegar fram a
milli préadra rikja sem eru alika rik og buoa yfir apekkum audlindum. Hlutfallslegir
yfirburdir eda misjofn audlindagnott skyra ekki vidskipti & milli pessara rikja en morg
peirra hafa séd sér hag { ad sérhefa sig { framleidslu takmarkads Grvals af vorum og
pjonustu og nyta pannig sterdarhagkvaemni.’’ Pad stzrdarhagredi sem getur myndast ef
fyrirtekjum { tilteknum i0nadi fjolgar eda pau sem fyrir eru stekka. Tilviljun ein getur

6 Fornarkostnadur framleidslu tiltekinnar voru er maldur { pvi hve mikid hefdi verid

framleitt af annarri voru ef hiin hefdi verid framleidd { stad peirrar sem framleidd er.
Vestranar pjodir eiga til demis sterri fjarmagnsstofn en adrar pjodir og par sérhefa sig
nokkud i ad framleida fjarmagnsfrekar vorur en fatakari pjodir sérhefa sig frekar {
vinnuaflsfrekum idnadi. Petta er talin vera eina astzdan fyrir pvi ad tekjubilid milli
fagleerdra og 6faglerdra hefur breikkad { proudum rikjum.

Skilvirkni 1 framleidslu eykst eftir pvi sem framleidsla eykst.
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pvi radid pvi hvernig sérhaefingu pjodar er hattad.

Eftir lok seinni heimsstyrjaldarinnar var almennt talid ad aukid frelsi i vidskiptum og
samvinna { efnahagsmalum myndi studla ad fridi og auka vels®ld og lifsgedi. Arid 1947
skrifudu 23 riki undir samkomulag um vidskipti og tolla (GATT) sem drd Gr hoftum 4
vidskiptum milli landa en umfangsmikid haftakerfi & krepputimum fjorda aratugarins
hafdi mjog dregid Gr alpjodavidskiptum. Adrir sattmalar fylgdu { kjolfarid med adild
fleiri pjoda. Arid 1993 skrifudu 123 riki heims undir sattmala um stofnun
Heimsvidskiptastofnunarinnar (e. World Trade Organisation) sem leysti GATT af holmi.
Hlutverk hennar er ad tryggja frelsi og sanngirni { vidskiptum milli landa. I dag eru 148
lond, sem standa fyrir 97% af millirikjavidskiptum { heiminum, adilar ad stofnuninni.

Naost hefur mikill arangur { ad draga ar tollum og vidskiptahindrunum sidan GATT var
stofnad, likt og fram kemur & mynd 5.1. Auk pess hafa ymsar pjodir stofnad
vidskiptabandalog eda gert friverslunarsamninga sin 4 milli, sem hefur aukid frelsi {
vidskiptum, og ma par nefna EES og NAFTA.

Mynd 5.5.1 Visitala heildaratflutnings { heiminum 1948-2004 ad mati
Heimsvidskiptastofnunarinnar. Grunnar 1980.
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Heimild: Hagstofa Islands

Svo sem adur var nefnt telja hagfredingar almennt ad aukin alpjodavidskipti beti lifskjor
og hafi jakvaed ahrif a efnahagslif pjoda. Rannsoknir hafa medal annars synt fram a
jakvaed tengsl milli hagvaxtar og pess hve opin riki eru. Sem demi ma nefna rannsokn
Romers og Frankels (1999) en peir notudu samanlagda hlutdeild inn- og atflutnings {
vergri landsframleidslu (VLF) sem malikvarda & alpjodavaedingu pjoda. Peir syndu fram
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a ad aukning a pvi hlutfalli um 1% myndi ad medaltali auka tekjur um pridjung ar
prosentustigi & 25 arum. Auk pess hafa rannsoknir synt ad tollar og dGnnur vidskiptahoft
skapi umtalsverdan kostnad. Pannig er t.d. talid ad fyrir tilkomu evrunnar hafi
vidskiptakostnadur af pessum toga numid allt ad 7% af mogulegri heildarframleidslu
Evropusambandsins.®®

b6 ad kenningar Ricardos og Hecksehers og Ohlins skyri af hverju pjodir sjai sé hag 1 pvi
ad stunda vidskipti med vorur na par ekki ad skyra hvada peattir studla ad erlendum
fjarfestingum eda fl&di fjarmagns milli landa. Erlendum fjarfestingum ma skipta upp {
beinar og Obeinar fjarfestingar. Fjarfesting sem er 1 eigu og undir stjorn erlendra adila er
kollud bein erlend fjarfesting en dbein ef hin er greidd med erlendu fé en stjornad af
innlendum adilum. Sem de&mi um Obeina fjarfestingu ma nefna kaup 4 skulda- og
hlutabréfum fyrirtekja.

Akvardanir um allar fjarfestingar, hvort sem um er ad r@da innanlands eda erlendis, taka
mid af peirri ardsemi sem fjarfestingarnar eru taldar skila og peirri dhattu sem 1 peim er
folgin. Fyrirteki myndu pvi adeins dkveda ad fjarfesta erlendis og framleida par veri slik
radstofun talin skila meiri ardi — ad teknu tilliti til ah®ttu — en fjarfesting a
heimamarkadi. Vidskiptahindranir geta pd vissulega flekt akvardanatokuna. Pannig
getur t.d. reynst heppilegra ad framleida { einu landi og flytja pangad eingongu hraefni til
framleidslunnar en ad selja par fullunnar vorur ef tollar & hravoru eru legri en fullunnum
vorum. Med pvi ad framleida { fleiri en einu landi geta fyrirteki einnig dreift dhaettu og
jafnad sveiflur { afkomu, sér { lagi ef hagsveiflur eru 6samhverfar { peim londum par sem
framleidsla fer fram. Auk pess sja fyrirteki sér gjarnan hag { pvi ad setja upp
dotturfyrirteki { 60ru landi en heimalandinu til pess ad halda pekkingu og takni innan
fyrirtekisins.

Beinum erlendum fjarfestingum ma skipta { tvo flokka, laréttar og 100réttar fjarfestingar.
I fyrrnefnda flokkinn falla fjarfestingar sem er @tlad ad tryggja gott adgengi ad
markadssvaedi. Til sidarnefnda flokksins teljast aftur & moti fjarfestingar sem fela { sér
leegri framleidslukostnad en i heimalandinu, t.d. betra adgengi ad naudsynlegum
audlindum eda betri framleidslu med sama tilkostnadi. Helstu kostir vid dbeinar erlendar
fjarfestingar eru gjarnan taldir vera patttaka i vexti erlendra markada, aukin
dhettudreifing og moguleiki 4 harri ardsemi en ella.

A mynd 5.2 ma sja innfledi og Gtfledi beinnar erlendrar fjarfestingar proadra rikja og
prounarlanda. Erlend fjarfesting jokst verulega fra 1997 fram til 2000. Pa snerist pessi
proun vid en visbendingar eru um ad proéud riki séu ad taka vid sér & ny. Svo virdist sem
fjarfestar sjai sér frekar hag 1 pvi ad fjarfesta { londum utan OECD, svo sem { Asiu og
Sudur-Ameriku par sem markadir eru vaxandi.”

o8 Messerlin (1999).
6 www.OECD.org (2005).
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Mynd 5.5.2 Innfledi og Gtfledi beinnar erlendrar fjarfestingar medal proadra rikja og
prounarlanda, 1970-2003. Milljonir dollara.
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Heimild: Sedlabanki Islands

Abati fjarfesta er meiri eftir pvi sem harri avoxtun er { bodi, minni dreifni er & ardsemi
og minni fylgni er & milli ardsemi bréfa innanlands og erlendis. Pad er ekki sist vegna
pess hve oOlikar pjodir eru sem Obein erlend fjarfesting er oft talin fysilegur kostur.
Mismunandi stjornarfar og hagstjorn valda pvi ad hagvoxtur er breytilegur milli landa og
par med skapast teekiferi til meiri Ahattudreifingar en annars hefdi verid kostur 4. A moti
kemur a0 taka parf tillit til nyrra ah@ttupatta eins og gengisahattu og stjornmaladhattu.

Sampetting fjarmalamarkada kom sidar til sobgunnar en sampatting markada med vorur
og bjonustu. Ad einhverju leyti ma rekja pa proun til pess ad frelsi { fjarmagnsflutningum
milli vestrenna rikja vard ekki ad veruleika fyrr en eftir 1970. Frelsi { vidskiptum jokst

z -

verulega 4 nfunda og tiunda aratug 20. aldarinnar en framfarir { upplysinga- og
fjarskiptatekni attu mikinn patt { peirri proun. Enn fremur var hoftum 4 erlendum
fjarfestingum, badi beinum og Obeinum, ad miklu leyti aflétt. I dag eru
fjarmagnsvidskipti milli landa mun umfangsmeiri en vidskipti med voru og pjonustu.”
Aukin fjarmalasampetting ®tti ad 6llu jofnu ad tryggja hagkvaemari radstofun audlinda
en adur og par af leidandi ad leida til aukinnar fjarfestingar. Aukin fjarfesting hefur svo

jakvaed ahrif 4 hagvoxt.

70 Bartram og Dufey (2001).
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5.2 Fljotandi gengi og alpjodleg voruvidskipti

Fljotandi gengi hefur 6hjakvamilega { for med sér ad gengid floktir dag fra degi og innan
dags. Slikt gengisflokt hefur { for med sér aukna ahzttu og kostnad { alpjodlegum
vidskiptum, ekki sist vegna Ovantra gengisbreytinga. Pad hefur par af leidandi verid
talinn einn helsti kostur fastgengis eda myntbandalags ad ekki purfi ad taka tillit til
ahattu vegna gengisflokts og pvi @ttu vidskipti ad aukast undir 6dru hvoru
fyrirkomulaginu. Petta voru lika ein helstu rokin fyrir myntbandalagi Evropurikja. Hins
vegar virdist sem hvorki hagfraedilikon né tolfredilegar rannsoknir hafi getad rennt
stodum undir pessar stadhafingar. Samkvaemt hagfredilikonum getur gengisflokt bedi
haft neikved og jakvaed ahrif a alpjodavidskipti og tolfredirannsdknir gefa einnig
misvisandi nidurstodur.

5.2.1 Kenningar um dhrif gengisflokts d alpjooavioskipti

begar fyrst var farid ad skoda ahrif gengisflokts & alpjodavidskipti { hagfredilikonum var
litid & pad sem ytri breytu og var ahersla 16gd 4 ad skoda akvardanir fyrirtekja.
Rannsoknirnar gafu til kynna ad floktid hefdi neikvad ahrif 4 vidskipti med vorur milli
landa. Ethier (1973) skodadi til ad mynda ahzttufelin fyrirteki og hvernig pau tdku
akvardanir med tilliti til gengisah@ttu. Hann komst ad peirri nidurstodu ad aukid
gengisflokt hefdi neikvad ahrif 4 vidskipti. Demer (1991) komst ad somu nidurstodu an
pess ad leggja aherslu & ahattufelni. Demer rakti nidurstoduna til pess ad aukin ahatta
hefdi neikvad ahrif a fjarfestingar { fjarmunum par sem paer eru almennt 6afturkraefar og
par af leidandi myndu framleidsla og vidskipti dragast saman. Onnur hlutajafnvaegislikon
gafu hins vegar til kynna ad gengisflokt geti haft jakvaed ahrif & vidskipti.

I seinni tid hafa hagfredingar gert meira en a0ur af pvi ad nota heildarjafnvaegis-
greiningu par sem reynt er ad taka tillit til allra peirra patta sem geta haft ahrif 4 umfang
og edli alpjodavidskipta. Nidurstodur peirra likana eru mismunandi og radast fyrst og
fremst af pvi hvada forsendur eru lagdar til grundvallar. Algengt er ad { likonunum sé
gengid Gt fra forsendum um &hazttufelni, adgengi ad fjarmagni og { hvada gjaldmidli
varan er seld. Bacchetta og van Wincoop (2001) komust ad peirri nidurstodu ad ahrifin
vaeru 0ljos og had pvi hvernig verdlagningu fyrirtekja veri hattad. Ad peirra mati hefur
gengisflokt pvi adeins ahrif 4 vidskipti ad gert sé rad fyrir pvi ad fyrirteki verdleggi
voruna { gjaldmidli peirra sem kaupa hana { stad eigins gjaldmidils.

Mihailov (2003) atvikkadi likan Bacchettas og van Wincoops med pvi ad bazta inn
vorur§rnun. Mihailov var sammala nidurstodum Bacchettas og van Wincoops um &hrif
gengisflokts & vidskipti pegar adilar verdleggja 4 gjaldmidli innflytjenda en syndi fram a
ad pegar verdlagt er i gjaldmidli atflytjenda geti gengisflokt einnig haft ahrif.
Nidurstodur likansins gefa til kynna ad sveiflur { vidskiptum minnki vid notkun
fastgengis pegar fyrirteki verdleggja voru sina 1 gjaldmidli Gtflytjenda. Jafnframt verda
vidskipti orlitid minni pegar fastgengisstefna er vid 1§0i en flotgengi ef eftirspurn eftir
innfluttri erlendri voru er teygin eda pegar framleidsla landanna tveggja er alika mikil. Ef
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framleidsla landanna tveggja er hins vegar mismikil eda eftirspurn eftir innfluttri voru er
nem fyrir verdbreytingum verda vidskipti minni pegar flotgengi er notad en fastgengi.

Skyringin er st ad neytendur hagnast & innflutningi & 6dyrari vorum pegar verdlagt er 4
gjaldmioli Gtflytjenda ef gjaldmidill neytenda hakkar { verdi. Hér & landi metti pannig
fmynda sér ad innflutningsvorur veru verdlagdar { evrum en ekki kronum. Petta gildir
einkum ef erlendar vorur eru stadkvemdarvorur innlendrar framleidslu, p.e.a.s. geta
komid { stad innlendrar voru. Ef eftirspurn eftir innfluttum vorum er teygin leidir
fastgengisstefna til minni innflutnings en adur vid slikar adstedur. Ef adstedur eru hins
vegar pannig ad vorur milli landa eru olikar og eftirspurn eftir innfluttri voru er oteygin
er engin tilhneiging til pess ad kaupa innfluttar vorur { stad innlendra pegar gengi
breytist. Ahrif fastgengis & vidskipti eru pvi meiri eftir pvi sem pjodir verdleggja voru
meira 4 verdi Gtflytjenda, meiri 6vissa er um peningamal og pvi olikari sem vorur eru 4
milli landa. Nidurstodur gefa hins vegar til kynna ad pessi ahrif séu smavagileg {
samanburdi vid ahrif tolla og hafta 4 vidskipti.

Eins og komid hefur fram hefur almennt verid talid ad fastgengisstefna sem heldur
gengisflokti 1 lagmarki hafi jakved ahrif & vidskipti milli landa. Nidurstodur Gr likonum
Bacchettas og Van Wincoops (2000) og Mihailovs (2003) gafu til kynna ad pad sé ekki
endilega rétt nidurstada og ad ahrifin geti jafnvel verid neikvad. I pessu samhengi skipti
verdlagning fyrirtekja, stefna stjornvalda { peningamilum og stadkvemd vara milli
landa mali.

5.2.2 Erlendar rannsoknir

I fregri rannsokn Rose fra arinu 2000 sem fjallad er um { sidasta kafla kannar hann ahrif
gengisflokts og myntbandalags & alpjodavidskipti. Rose notar pversnidsgogn og beinir
sjonum sinum ad Oliku gengisfyrirkomulagi pjoda og umfangi alpjodavidskipta. I
almenna pyngdarlogmalslikaninu er fledi alpjodavidskipta milli tveggja landa talid vera
had pjodartekjum og fjarlegd milli landanna. Rose batir vid 00rum skyristerdum til pess
a0 taka tillit til annarra patta sem gaetu haft ahrif, svo sem hvort pjodir eigi sameiginleg
landameri, noti sama tungumal og séu { sama vidskiptabandalagi. P4 inniheldur likan
hans breytu sem gefur til kynna gengisflokt og pad hvort pjod sé 1 myntbandalagi.

Nidurstodur Rose og félaga gefa til kynna ad ef pjodir eru 1 myntbandalagi séu vidskipti
peirra & milli allt ad prisvar sinnum meiri en ella. Svo virdist sem gengisflokt hafi
neikvaed ahrif 4 vidskipti milli landa en ahrifin eru litil midad vid ahrif pess ad vera {
myntbandalagi. Rose segist ekki geta gefid einhlita skyringu & pvi af hverju
myntbandalag hefur pessi ahrif 4 vidskipti milli landa. Hafa ber { huga ad myntbandalag
og fastgengi er ekki pad sama, eins og fram kemur { 2. kafla, enda er 1jost ad ymiss konar
kostnad mé fordast med myntbandalagi sem ekki er haegt med fastgengisstefnu. Par ma
nefna kostnad vid ad stunda vidskipti med mismunandi mynt, en rannsoknir hafa synt
fram & ad slikur kostnadur er toluverdur, auk pess sem sameiginleg mynt getur aukid
gagns®i og veitt smerri rikjum adgengi ad betri morkudum.
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Rannsdkn Rose var gagnrynd fyrir pad ad gagnasafn hans innihélt adeins orfa
myntbandalog og pvi veri erfitt ad yfirfaera nidurstodurnar yfir & vidskipti milli annarra
landa. Persson (2001) gerdi svipada greiningu og Rose en notadi adrar adferdir vid ad
para saman lond. Nidurstodur Perssons géafu til kynna ad ahrifin til aukinna vidskipta
vearu toluvert minni en fram kom i rannsokn Rose, eda a bilinu 13%-65%. Rose (2001)
notadi sidan adferd Perssons & sterra gagnasafn og alyktadi ad ahrifin veri marktek og
toluvert meiri en kom fram { rannsokn Perssons. Almennt virdast nidurstodur rannsdkna
pvi syna fram 4 ad myntbandalag milli tveggja eda fleiri landa hafi jakvaed ahrif 4
vidskipti. Slik aukning @tti sidan ad skila sér { aukinni framleidni og battum lifsgedum.

Hafa ber { huga ad { pessum rannsdknum eru adeins skodud vidskipti milli peirra landa
sem eiga { myntbandalagi. Einnig parf ad taka mid af pvi hver ahrif veru a vidskipti milli
landa sem eru utan myntbandalags. Margir hafa haldid pvi fram ad med stofnun
myntbandalags muni vidskipti medal landa innan bandalagsins aukast 4 kostnad
vidskipta vid lond utan bandalagsins. Micco og félagar (2003) komust ad pvi ad
innganga { EMU hafi ekki haft neikvad ahrif & vidskipti vid lond utan EMU heldur voru
visbendingar um ad pad hefdi jafnvel jakvaed ahrif & vidskipti vid pessi lond.

5.3 Fjarmalamarkadur og gengi

Likt og almennt gildir um verdmyndun 4 markadi pa akvardast nafngengi gjaldmidla af
frambodi og eftirspurn 4 gjaldeyrismarkadi par sem heimili, fyrirteki og
fjarmalastofnanir kaupa og selja gjaldmidla til ad greida fyrir erlend vidskipti. Sterstu
adilar 4 gjaldeyrismarkadi eru vidskiptabankar, fyrirteki sem stunda alpjodavidskipti,

sedlabankar og adrar fjarmalastofnanir.

Samkvemt klassiskum hagfredikenningum rada alpjodavidskipti proun nafngengis;
gjaldmidill styrkist pegar Gtflutningur voru og pjonustu er meiri en innflutningur, p.e.
pegar land hefur jakvadan vidskiptahalla og veikist ad sama skapi ef innflutningur er
umfram Gtflutning. Hekkun nafngengis veldur pvi ad innflutningur laekkar i verdi en
atflutningur verdur dyrari 4 erlendum morkudum. Med sama hetti veldur gengislekkun
pvi ad atfluttar vorur verda ddyrari og innfluttar dyrari. Klassiska kenningin gerir pvi
®tld rad fyrir ad med timanum myndist jafnvaegi par sem utflutningur verdur jafn
innflutningi vid tiltekid nafngengi. Sveigjanleiki gengis er pvi lykilatridi.

I hagkerfum nftimans eru vidskipti med eignir eins og hlutabréf, skuldabréf og
gjaldmidla mun meiri og sveiflukenndari en voruvidskipti milli landa og hafa pau
vidskipti pvi mun meiri ahrif 4 verd gjaldmidla. Hoft a4 fjarmagnsfledi hafa verid
minnkud mikid 4 sidustu tveimur &aratugum og hefur pad leitt til pess ad
fjarmalamarkadir heimsins hafa fléttast betur saman. Framfarir { teekni- og fjarskiptum
og nyjungar & fjarmalamorkudum hafa einnig ytt undir pa sampettingu. Sem demi um
hversu Or pessi proun hefur verid ma nefna ad arid 1975 voru erlend vidskipti med
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verdbréf i Bandarikjunum adeins um 4% af VLF en 245% arid 2000.”" Par sem dagleg
vidskipti med gjaldeyri eru mun meiri en dagleg vidskipti med vorur milli landa ma
aztla ad hagnadarmoguleikar & fjarmalamorkudum radi meiru um skammtimabreytingar
4 gengi en vidskipti med vorur. A islenska gjaldeyrismarkadnum matti t.d. rekja um 90%
af veltunni til fjarmagnshreyfinga arid 2001 en adeins um 10% til voruvidskipta.”>
Langtimajafnvegi 4 gjaldeyrismarkadi redst hins vegar fremur af vidskiptum &
vorumarkadi. Par sem fjarmagnshreyfingar eru si pattur sem hefur hvad mest ahrif a
gengi gjaldmidla hverju sinni ma @tla ad val & fyrirkomulagi gengisstjornar hafi einnig
ahrif 4 fjarmagnsflaedi milli landa.

5.3.1 Myntbandalag eoa fljotandi gengi vio frjdlst fjarmagnsfledi

I kenningunni um hina 6mogulegu eda 6framkvamanlegu prenningu sem fjallad var um {
2. kafla segir ad ekki sé hegt ad taka akvoroun um gengisstefnu an pess ad mota 4 sama
tima stefnu vardandi fjairmagnsfledi milli landa. Samkvemt pvi er ekki er hagt ad na
fram eftirfarandi premur markmidum samtimis: stodugleika 1 gengi, sampattingu
fjarmalamarkada (og par af leidandi auknu fjarmagnsfledi milli landa) og sjalfstedri
peningamalastefnu. A sidustu aratugum hafa fjarmalamarkadir tengst betur innbyrdis og
pvi ma @®tla ad kenningin feli { sér ad val um gengisfyrirkomulag standi adeins 4 milli
rigfasts fastgengis eda flotgengis. Med rigfostu fastgengi er att vid gengisfyrirkomulag
par sem mjog torvelt er ad breyta genginu, eins og t.d. { myntbandalagi. Sumir kostir sem
&tlad var ad negdu til ad halda gengi fostu hafa reynst 6stodugri en &tlad var, svo sem
nyleg reynsla { Argentinu synir en par reyndist unnt ad brjota nidur myntrad.

Studningur vid svokalladar millibilslausnir eins og sveigjanlegt fastgengi eda flotgengi
innan vikmarka hefur dvinad enda hefur pad synt sig ad hverfi pjoo ekki sjalfviljug fra
slikum stefnum muni spakaupmenn eda onnur markadsofl fyrr eda sidar neyda lond af
peirri braut. Petta er ad minnsta kosti reynsla nokkurra rikja & sidustu tveimur aratugum,
par & medal Islands eins og fra er greint { ramma 5.1.

Almennt telja hagfredingar ad myntbandalag leidi fremur til sampattingar
fjarmalamarkada en fljotandi gengi. Pessi tra er rakin til pess ad gengisaha&tta hverfur og
vidskiptakostnadur lekkar pegar gengid er { myntbandalag. Aukin sampatting eigi pvi
ad ollu jofnu ad hafa jakvad ahrif 4 erlenda fjarfestingu og auka framleidni & markadi.
Tolfredirannsdknir virdast stydja pa kenningu og stadfesta ad sampetting
fjarmalamarkada hafi jakvaed ahrif 4 erlenda fjarfestingu og par af leidandi &4 hagvoxt og
hagkerfi pjoda.” Fjallad er um kostnad og 4bata af sampattingu markada i ramma 5.2
hér a eftir.

m Hau og Rey (2003).
& Peningamal (2001/3).
3 Theil (2001).

102



Fyrirkomulag gengismdla d Islandi

Rammi 5.1 Reynsla Argentinu af myntradi.

A sama tima og frelsi 1 fjarmagnsvidskiptum milli landa jokst & seinni hluta
nfunda aratugarins og fyrri hluta pess tiunda héldu margir hagfredingar fram
peirri skodun ad stefna stjornvalda @tti ad vera st ad takmarka gengisflokt og
koma pannig { veg fyrir sveiflur og 6vissu { hagkerfinu. A pennan hatt alitu peir
ad fastgengi geaeti tryggt aukin stodugleika 1 hagkerfinu og minnkad verdbolgu. I
kjolfario toku margar pjodir sem upplifad hofou mikinn ostodugleika og mikla
verdbolgu upp fastgengisstefnu, til a® mynda Argentina sem festi gengi pesans
vid dollara og setti upp myntrad.

Vandamalid var hins vegar pad ad badi verdlag og laun héldu afram ad hekka
eftir a0 gengid hafdi verid fest. Pad leiddi til pess ad raungengid hakkadi, sem
minnkadi samkeppnishafni Gtflutnings og vidskiptahallinn jokst. A moti kom ad
vextir voru hair sem leiddi til pess ad fjarmagn fleddi inn og pad fjarmagnadi
vidskiptahalla og leiddi til uppsveiflu & fjarmalamarkadi.

Par kom ad fjarmagnsfledi minnkadi og breyttist 1 fjarmagnsflotta og pa
myndadist prystingur & lekkun gengisins til pess ad koma 4 jafnvegi { vidskiptum
vid Gtlond. Til ad vidhalda fastgenginu hefoi rikisvaldid purft ad fylgja stefnu sem
dregid hefdi ar neyslu { hagkerfinu og aukid atvinnuleysi og pvi valdid samdratti
i hagkerfinu. Slikar adgerdir eru augljoslega Ovins®lar en bpar sem
peningamalastefna er mattlaus undir fastgengi er deginum ljosara ad
fastgengisstefna getur ekki verid triverdug vid adstedur sem bpessar. Ad lokum
var eina lausnin fyrir Argentinu ad lata gengid fljota og leyfa verdgildi pesans ad
akvardast 4 markadi. Vid slika gengisadlogun er hztta a yfirskoti, p.e. ad
nafngengid breytist mun meira en porf er 4 og hafi mikil ahrif & efnahagslif pjooa.

Heimild: Tryggvi Por Herbertsson (2002)

A hinum jadrinum, gagnstett myntbandalagi og fostu gengi, er ad finna fljotandi gengi.
Almennt er talid ad 6stodugt gengi hafi neikvad ahrif 4 fjarfestingu milli landa vegna
aukinnar ahzttu. A hinn bdginn eru visbendingar um ad fjarfestar telji pad akvedid
styrkleikamerki ad pjod fylgi fljotandi gengisstefnu.”* T pessu samhengi er ahugavert ad
skoda tenginguna milli gengisfyrirkomulags og erlendra fjarfestinga.

5.3.2  Obein erlend fidrfesting

Hagfredingar eru almennt sammala um ad fjarmagnsfledi milli landa, eda Obeinar
erlendar fjarfestingar, @tti ad vera meira { [londum sem eru adilar a0 myntbandalagi en
peirra sem hafa fljotandi gengi, sér 1 lagi pegar litid er til litilla opinna hagkerfa. Til pess

74

Aggarwal og félagar (2003).
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ad meta ahrifin er hugavert ad skoda prounina innan evrusvadisins. Med pvi ad Gtryma
gengisah®ttu og minnka vidskiptakostnad hefur myntbandalag Evropu nad ad skapa
einsleitari og dypri fjarmalamarkad en adur var { Evropu og ma { pvi sambandi nefna ad
tilkoma evrunnar hefur leitt til pess ad skuldabréfamarkadur hefur blomstrad. Pa hafa
evropsk fyrirteki 1 auknum meli farid at { skuldabréfattgafu og hefur Gtgafa slikra
skuldabréfa fjorfaldast sidan 1998. Manadarleg velta virkustu bréfanna jokst Gr 73
milljonum evra arid 1998 { um 112 milljonir evra arid 2000. Enn fremur virdist sem
vinseldir rikisskuldabréfa, gefinna Gt { evrum, hafi aukist utan bandalagsins. I janfQar
2003 voru um 35% af skuldabréfum franska rikisins { hondum erlendra adila midad vid
15% 4arid 1997.7 1 alpjodlegum samanburdi er evran néi ordin annar vinszlasti
gjaldmidilinn { skuldabréfatitgafu 4 eftir Bandarikjadollara.”®

Rannsoknir gefa til kynna ad hlutabréfamarkadir { Evropu séu ordnir mun sampattari en
40ur og sé pad ad miklu leyti evrunni ad pakka.”’ Markadirnir hafa n4d ad nyta sér betur
ahattudreifingu med fjarfestingum milli landa. Danthine, Giavazzi og von Thadden
(2000) syndu medal annars fram & pad ad svokollud heimabjogun (e. home bias) feri
minnkandi 4 evrusvadinu.”® I toflu 5.1 ma sja fjolda skradra hlutabréfa 4 evrusvadinu
sidan 1995, sem og umsvif 4 hlutabréfamarkadi. Par kemur glogglega 1 1jos ad po ad
hlutabréfamarkadir innan evrusvadisins séu minni en sa bandariski pa hefur voxturinn
verid langtum meiri innan evrusvadisins en { Bandarikjunum.

Tafla 5.1 Fjoldi skradra hlutabréfa og umsvif & markadi.

Fjoldi skrada hlutabréfa Umsvif (milljardar dollara)*
1995 1999 2002 1995 1999 2002
Evrusvedid 2.592 5.286 6.647 1.309 4.955 4.730
Bandarikin 8.539 8.504 6.587 5.554 19.890 19.208
Japan 3.013 3.216 3.465 1.146 1.892 1.690
Bretland 2.502 2.274 2.824 1.153 3.399 3.998

" Virdi hlutabréfavidskipta baoi innlendra og erlendra fyrirtekja

Heimild: Hagstofa Islands

bPessa proun ma rekja til einfaldari samskipta 4 markadi, sem hefur gert vidskipti
gagnsarri en adur og leitt til timasparnadar og pvi komid { veg fyrir pad tap sem leidir af
ohagkvemum vidskiptum. Minni vidskiptakostnadur { kjolfar tilkomu evrunnar varpadi
einnig ljosi 4 pau atridi sem adur hofou komid { veg fyrir fjarfestingar milli landa og
leiddi pannig til enn frekari sampattingar fjarmalamarkada.

I Gyllenhammer-skyrslunni svokolludu fra arinu 2002 er fjallad um velferdarahrif
myntbandalagsins 1 Evropu en par kemur fram ad mogulegur dvinningur af aukinni

7 Galati and Tsatsaronis (2004).
7 BIS (2005).
7 Frazscher (2001).

® Pad er vel pekkt fyrirberi ad innlend bréf hafa talsvert meira vagi { verdbréfasofnum

innlendra fjarfesta en fjarmalalikon spa fyrir um.
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sampattingu fjarmalamarkada geti verid aukinn hagvoxtur { bandalagslondunum um allt
a0 0,5-0,7% 4 ari.

Reynslan virdist syna ad myntbandalag leidi til frekari sampattingar fjarmalamarkada {
Olikum londum. Umsvif aukast & hverjum markadi fyrir sig og starfsemin verdur
margbreytilegri — markadurinn dypkar — en pad leidir til meiri 0beinna fjarfestinga. Petta
a b®di vid um fjarfestingu milli landa innan myntbandalagsins og utan pess. Aukin
sampatting markada skilar sér pannig 1 auknum lifsgedum.

I pessu samhengi er athyglisvert ad skoda nidurstodur Aggarwals, Klappers og Wysockis
fra arinu 2003, en pau rannsokudu bandariskar fjarfestingar medal nyfrjalsra pjoda. Pau
komust ad pvi ad pettir eins og fljotandi gengi, lagalegur réttur fjarfesta og
reikningsskilaadferdir hofdu mikil dhrif en einnig sterd fyrirtekja og moguleikar peirra
til ad vaxa. Nidurstodur peirra benda til pess ad pegar fjarfestar { Bandarikjunum meta
fjarfestingarkosti & vaxandi morkudum virdist peir telja fysilegra ad fjarfesta i londum
med fljotandi gengi en fast gengi. Af pessu ma rada ad fljotandi gengi geti verid akvedid
merki um styrkleika { peningastjorn vidkomandi lands.

Fjdrmagnsfleedi og vioskiptajofnuour

I pjodhagsreikningum er vidskiptajofnudur skilgreindur sem mismunur sparnadar og
fjarfestingar innanlands. Hann melir breytingu i hreinni erlendri eign hverrar pjodar.
begar fjarfesting er meiri en innlendur sparnadur parf ad taka erlend lan eda selja
erlendar eignir til Gtlendinga til ad brGa bilid. Vidskiptahalli veldur pvi ad hrein
eignastada landsmanna ryrnar og hann leidir til pess ad efnahagslif er had erlendu
fjarstreymi.

bar erlendu lantokur sem radist er 1 vegna pess ad vidskiptajofnudur versnar geta verid
til hagsbota ef par eru nyttar til arOberra fjarfestinga eda til ad jafna sveiflur 1
hagkerfinu. Almennt telja hagfredingar ad vidskiptahalli sé timatengt fyrirbrigdi, p.e. ad
halli muni eydast med timanum, einkum vegna pess ad aldurssamsetning pjoda er
breytileg.” Pjod sem ad sterstum hluta er samsett af folki 4 vinnufzrum aldri tti ad
spara meira en pjod med harra hlutfall ungs folks og folks a eftirlaunum. Liklegt er pvi
ad hja ungri pjod sé halli & vidskiptum vid Gtlond sem sidan hverfur er pjodin eldist og
hallinn breytist { afgang sem pjodin étur sidan upp pegar hin eldist enn frekar. Halli 4
vidskiptum vid tlond telst pvi ekki vandamal svo framarlega sem skuldabyrdin er
baerileg og fjarmagnsfledi er stodugt. Gera ma rad fyrir pvi ad eftir pvi sem hagkerfio er
opnara peim mun audveldara sé fyrir pjodina ad Gtvega erlent fjarmagn til ad fjarmagna
vidskiptahalla.
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Sja Gylfa Zoega og Tryggva Por Herbertsson (1999).
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Rammi 5.2 Kostnadur og abati af fjarmalasampettingu.

Agénor (2003) taldi mogulegan abata fyrir land sem stefndi ad frekari
sampattingu fjarmalamarkada vera:

Aukin ah@ttudreifing og neyslujofnun. Pannig geta pjodir tekid lan pegar kreppir
ad og veitt lan pegar vel gengur. Petta ®tti ad auka velferd i samfélaginu. Opnari
markadur ytir undir innlenda fjarfestingu og par af leidandi hagvoxt. Pad skilar
sér { auknu fjarmagni a4 hvern ibtia og tryggir bett lifsgaedi. Auk pess geti aukin
fjarfesting haft jakved ahrif & mannaudsmyndun. Levine (2000) taldi einnig ad
aukio frelsi & markadi gati styrkt hlutabréfamarkad og pannig aukid framleioni
framleidslupatta.

Aukinn stodugleiki { hagkerfinu. Pvi hefur verid haldid fram ad med auknu frelsi
4 fjarmalamarkadi muni markadurinn verdlauna pa sem fylgja g6dri hagstjorn og
refsa peim sem gera hid andsteda. Petta @tti ad leida til aukins stodugleika, betri
nytingar audlinda og aukins hagvaxtar.

Aukin d¥pt og breidd innlends fjarmalamarkadar sem leidir til aukinnar skilvirkni
med laegri kostnadi sem ad ollu jofnu @tti ad hafa jakvaed ahrif 4 hagvoxt. Auk
pess gatu erlendir bankar 1atid til sin taka 4 heimamarkadi en slikt myndi einnig
hafa jakvad ahrif.

Agénor nefnir ad reynsla sidustu aratuga kenni okkur ad pd ad d6umdeilanlegur
abati sé af frekari sampeattingu fjarmalamarkada geti henni einnig fylgt kostnadur.
Mbgulegur kostnadur er talin vera:

Aukinn 6stodugleiki. Haetta er & pvi ad fjarmagnsskortur geri vart vid sig 1 smaerri
Iondum & 4kvednum timabilum og pau fai adeins erlend lan { goderi en ekki
pegar ad kreppir. Slikt ferli getur ytt undir Ostodugleika. Mikid innstreymi
fjarmagns gati einnig aukid oOstodugleika og t.d. leitt til mikillar aukningar
peningamagns { umferd sem gaeti aukid verdbdlgu, leitt til haekkunar raungengis
og aukins vidskiptahalla. Ef flotgengi er fylgt ®tti aukinn vidskiptahalli ad leida
til gengislekkunar og { framhaldi af pvi til jafnvegis & vidskiptafledi. Undir
fastgengisstefnu geaeti 1éleg samkeppnisstada og aukid Ojafnvegi grafid undan

traverdugleika gengisins og leitt til fjarmalakreppu.

Aukid Ojafnvaegi { vidskiptum vid Gtlond. Ef erlent fjarmagn er notad til ad
fjarmagna 1élegar innlendar fjarfestingar gati bad dregid UGr matti
atflutningsgreina landsins. Frekari sampjoppun innlendra banka vegna komu
erlendra banka a4 markad. Slikt getur jafnvel skapad einokunarstodu sem getur
dregid ar skilvirkni og heft hagvoxt. Einnig getur skapast h@tta 4 ad erlendir
bankar fari af markadi { harderi, sem eykur 6stodugleika.
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St hetta er &tid fyrir hendi ad innfl®di erlends gjaldeyris stodvist og geta par nokkrir
pattir skipt mestu mali, svo sem hlutfall vidskiptahalla af landsframleidslu, hlutfall
skulda, sterd gjaldeyrisvarasjods og geta til ad skapa fjarmagn innanlands, sbr. Edwards
(2004). Ef vidskiptahalli skapar Gtfleedi sem ekki er hegt ad standa undir parf gengid ad
lekka til ad jafnvaegi naist ad nyju. Ef innfledi fjarmagns pverr snoggt hefur pad
neikvad ahrif 4 hagvoxt en ahrifin eru pvi minni sem riki eru opnari.

Nidurstodur tolfredigreininga hafa gefid til kynna ad pjodir sem eru med sveigjanlegt
gengi eigi audveldara med ad takast & vid slikan vidsnlining en pjodir med fastgengi og
ahrif 4 raunsterdir séu minni par en annars stadar. I rannsdkn Edwards (2004) kemur
petta glogglega 1 1j0s.

I myntbandalagi er liklegt ad fatekari lond sjai fram & aukio fledi fjarmagns til landsins
og minni sparnad par sem par er blist vid mestri ardsemi (jadarframleidsla fjarmagns er
mest par). Tilkoma myntbandalags dregur Gr vidskiptakostnadi og st aukna sampeatting 4
medal adildarrikja sem fylgir { kjolfario leidir til pess ad teygni eftirspurnar eftir
innlendum vorum mun aukast, sem @tti ad bata vidskiptahag og gera fjarfestingu {
landinu enn eftirsoknarverdari. Petta mun beint eda Obeint leida til aukins vidskiptahalla
fatekari landa. Aukin fjarfesting hefur bein ahrif pvi ad htin er adeins ad litlu leyti jofnud
med auknum sparnadi innanlands. Hn hefur einnig 6bein ahrif med pvi ad leida til
vantinga um aukinn hagvoxt, harri rauntekjur { framtidinni og minni sparnad.

Vidskiptahalli Portgala og Grikkja hefur aukist toluvert & sidustu arum. Pa proun ma
skyra med pvi ad pessi lond eru pau fatekustu { myntbandalagi Evropu. I Porttigal hefur
fjarfesting aukist en sparnadur innanlands minnkad og par af leidandi hefur myndast
vidskiptahalli. I Grikklandi virdist sem aukinn vidskiptahalli sé ad mestu leyti tilkominn
vegna minnkandi sparnadar einkaadila pott fjarfesting hafi haldid sinu striki.

Bdi { PortGigal og Grikklandi hefur aukin sampetting fjarmalamarkada og aukid frelsi a
markadi audveldad erlendar lantokur, auk pess sem erlendir fjarfestar hafa { auknum
meli fjarfest { portigdlskum og griskum verdbréfum. En skapar aukinn vidskiptahalli
fatekra rikja vegna inngongu i myntbandalag peim sérstok vandamal? Riki 1
myntbandalagi mynda ekki jafnsamstiga heild og t.d. fylki { Bandarikjunum en parlend
yfirvold hafa ekki miklar ahyggjur af vidskiptastodu einstakra fylkja. Pott pjodir komi
saman { myntbandalagi er ekki hagt ad lita & bandalagid sem eitt riki. Land innan
myntbandalags sem vill takast & vid vidskiptahalla getur adeins gripid til fjarmalaadgerda

og t.d. aukid opinberan sparnad en vid pad minnkar vidskiptahalli.
5.3.3  Obein erlend fidrfesting d Islandi

A undanfornum aratugum hefur islenskur fjairmagnsmarkadur proast frd pvi ad vera
orsmar, vanproadur og i vidjum boda og banna i framsakinn markad, samberilegan vid
pad sem gengur og gerist hja 60rum vestrenum rikjum. Kauphdll Islands var stofnud
arid 1985 af nokkrum fjarmalastofnunum undir handleidslu Sedlabanka Islands. Til ad
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byrja med attu sér par eingdongu stad vidskipti med rikisskuldabréf en arid 1990 voru
fyrstu hlutabréfin skrad. A sidustu arum hafa vidskipti { Kauphollinni aukist til muna.

I lok arsins 1999 voru skrad fyrirteki { Kauphollinni 75 talsins. Arid 2000 gerdist pad {
fyrsta sinn ad félogum fjolgadi ekki pratt fyrir ad fleiri ny fyrirteeki vaeru skrad par sem
nokkud var um ad fyrirteki veru sameinud. Afskraningar héldu afram & nastu arum og {
arslok 2004 voru félogin ordin 34, riflega helmingi farri en fimm arum fyrr.*’ Rekja ma
pessa préun til sameininga og breytingar 4 eignarhaldi og til pess ad morg
sjavaratvegsfyrirtaeki hafa verio tekin af markadi.

Voxt islenska hlutabréfamarkadarins ma einkum rekja til vidskipta innlendra adila en

erlendir adilar hafa ad mestu haldid ad sér hondum, sja mynd 5.3. A allra sidustu
misserum hefur p6 dhugi peirra & innlendum hlutafélogum vaxid storum.

Mynd 5.3 Nettovidskipti erlendra adila & innlendum verdbréfamarkadi. Milljonir krona.

25.000
Hlutafé
20.000 t e Skuldabréf
Peningabréf
15.000 Annad
10.000
5.000
0
-5.000
-10.000 : : : : : : :
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Heimild: Sedlabanki Islands

Fjarfesting erlendra adila { skuldabréfum hér 4 landi hefur { aranna ras verid afar
takmorkud. Po byrjadi ad bera & kaupum atlendinga fyrir rimum tveim arum og { byrjun
hausts 2005 hofst mikil Gtgafa erlendra adila & skuldabréfum hér 4 landi en pessir adilar
voru ad nyta sér mikinn vaxtamun 4 Islandi og { 6drum londum. Um sidustu aramdt nam
Gtgafan naerri 150 milljordum fslenskra krona.®’

80 Heimild: www.kaupholl.is.

81 Porvardur Tjorvi Olafsson (2005).
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Islenski skuldabréfamarkadurinn hefur ymsa kosti. Lanshefi Islands er gott, sem og
upplysingafledi, par eru gdd tekiferi til Ahattudreifingar og vextir hafa verid herri en {
vidskiptalondum. Pad ad dhugi Gtlendinga hefur ekki kviknad fyrr méa ad ollum likindum
rekja til kronunnar en 1jost er ad litil vidskipti parf & markadi til ad hreyfa vid genginu og
pvi eykur sjalfstedi kronunnar ahattu { vidskiptum. A moti kemur ad sveiflur { genginu
hafa leitt til pess ad minni fylgni er 4 milli &voxtunar skuldabréfa hér & landi og erlendis
og pvi geta islensk skuldabréf verid adladandi viobot vid eignasofn.

Hvad vardar innlendan hlutabréfamarkad virdist litill dhugi vera & honum erlendis.
Erfidlega hefur gengid ad kveikja ahuga erlendra fjarfesta og virdist smed markadarins
skipta miklu. Telja ma liklegt ad takmarkanir 4 fjarfestingum erlendra adila { sjavaratvegi
og vatnsorkufyrirtekjum hafi einnig toluverd ahrif. Leida ma likum ad pvi ad hér hafi
tilvist sjalfsteds gjaldmidils einnig haft ahrif og ma @tla ad med inngdongu 1
Evropusambandid gati dbein fjarfesting erlendra adila aukist.

Innlend fyrirtaeki hafa hins vegar verid dugleg ad nota islenskan hlutabréfamarkad til
soknar erlendis. Slik atras vekur ahuga erlendra fjarfesta og getur haft orvandi ahrif 4
obeina fjarfestingu { 60rum fslenskum fyrirtekjum. Obein fjarfesting Islendinga erlendis
hefur aukist til muna & sidustu arum, eins og sja ma 4 mynd 5.4, sér { lagi fjarfesting {
erlendum hlutabréfum. Islendingar hafa adallega fjarfest { Laxemborg, Bretlandi,
Bandarikjunum og Irlandi.

Mynd 5.4 Nettovioskipti Islendinga & erlendum verdbréfamarkadi. Milljonir krona.
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Heimild: Sedlabanki Islands

Fra arinu 1994 hefur erlend fjarfesting lifeyrissjoda farid stodugt vaxandi og eru peir nl
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ordnir fyrirferdarmestir peirra islensku adila er keypt hafa erlent hlutafé. I jani 2005 var
erlend verdbréfaeign lifeyrissjoda um 257 milljardar krona og var hlutur peirra {
erlendum hlutabréfum landsmanna pa um 60%.** Stersti hluti eigna erlendra
lifeyrissjoda er 1 erlendum hlutabréfum og hlutabréfsjodum, eda um 80%.

Fra 1995 hefur fledi fjarmagns til og fra landinu verid frjalst en ahugavert er ad skoda
hvort marktekur munur sé 4 fjarfestingu eftir pvi hvort gengid er fast eda fljotandi.

Tafla 5.2 Erlendar fjarfestingar.

Medaltal Stadalfravik
1996-2000 2001-2004 1996-2000 2001-2004

Obein erlend fjarfesting a Islandi

sem hlutfall af VLF 3,9% 4,8% 2,5% 3,4%
Obein erlend fjarfesting Islendinga

erlendis sem hlutfall af VLF 5,4% 29.5% 6,3% 28.5%
Verdbolga 2,8% 4,2% 1,4% 2,0%

Heimild: Sedlabanki Islands

Ef 1itid er 4 toflu 5.2 sést ad ekki er marktekur munur 4 6beinni erlendri fjarfestingu a
Islandi vid fast- eda flotgengi. Hér ber ad setja pann varnagla ad islenski markadurinn er
mjog ungur og hefur prdast ort & sidustu arum, auk pess sem ekki er tekid tillit til
skuldabréfaatgafu erlendra adila haustid 2005. I 1josi pessa er toluvert dhyggjuefni ad
fjarfesting erlendra adila hefur ekki aukist meira en raun ber vitni, ekki sist vegna pess ad
visbendingar eru um pad ad sampztting innlenda markadarins vid erlenda markadi hafi
verid ad aukast & sidustu arum, eins og nanar verdur fjallad um pad { vidauka A.

5.3.4 Bein erlend fjdrfesting

Fjarfesting innanlands sem er 1 eigu og undir stjorn erlendra adila er kollud bein erlend
fjarfesting. Demi um slika fjarfestingu er alver. Bein erlend fjarfesting skapar fladi
audlinda milli landa og hefur verid synt fram & med rannsoknum ad hn hefur jakvad
ahrif 4 hagvoxt og framleidni framleidslupatta pess lands sem fjarfest er { umfram pad
sem innlend fjarfesting hefdi gert.

Eins og kemur fram { ramma 5.3 virdist sem hagfredingar hafi ekki komist ad samroma
nidurstodu um ahrif gengisdhattu 4 beina erlenda fjarfestingu. Nidurstodur
tolfredirannsdkna eru einnig misvisandi. Med pvi ad skoda gogn fra Bandarikjunum
annars vegar og Evropusambandinu hins vegar komust Goldberg og Kolstand (1995) og
Zhang (2001) ad pvi ad gengisflokt hefur jakvad ahrif 4 beina erlenda fjarfestingu.
Rannsoknir Galgaus og Sekkats (2004) benda aftur & moti til ad aukinn breytileiki {
gengi hafi neikvad ahrif a fjarfestingar landa utan ESB 1 [ondum bandalagsins. Einnig

82 Heimild: www.sedlabanki.is.
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fundu Chakrabarti og Scholnick (2002) neikvatt samband milli gengisflokts og beinnar
erlendrar fjarfestingar Bandarikjamanna 1 20 6drum OECD-londum.

Rammi 5.3 Kenningar um tengsl gengisahattu og beinnar erlendrar fjarfestingar.

Hagfredingar hafa reynt ad gera hlutajafnvagislikon sem skyra Gt dkvardanatoku
fyrirtekja pegar kemur ad beinni fjarfestingu erlendis. Slik likon hafa verid notud
til ad kanna ahrif gengisflokts a4 dkvardanatoku fyrirtekja en nidurstodurnar eru
misvisandi og virdist sem ahrifin s€u had pvi hvort um 16drétta eda larétta
fjarfestingu sé ad reda.

I fyrsta lagi telja sumir peirra ad gengisflokt hafi jakvad ahrif 4 fjarfestingu. Peir
alita almennt ad bein erlend fjarfesting geti komid 1 stad vidskipta med vorur 4
milli landa en pess konar fjarfesting er kollud larétt. Par sem gengisflokt hindri
slik vidskipti hljoti pad ad yta undir fjarfestingu. I rannsokn sinni syndu Sung og
Lapan (2000) fram 4 ad aukid gengisflokt hefdi jakvaed ahrif & magn beinnar
erlendrar fjarfestingar par sem vid slikar adstedur getu fyrirteki tekid akvordun

um pad hverju sinni hvar @tti ad framleida voru eftir pvi hvar pad vaeri odyrast.

Adrir hafa komist ad peirri nidurstodu ad gengisflokt hafi neikvad ahrif 4 beina
erlenda fjarfestingu par sem Ovissa um gengi auki Ovissu um rekstrarkostnad og
tekjur erlendis. Rivaloi og Salori (1996) toldu ad 6vissa um gengi myndi hekka
virdi pess valkostar ad bida med fjarfestingu. Pegar fyrirteeki taka akvordun um
beina fjarfestingu erlendis er avoxtunin navirtur ventur hagnadur. Gengisahatta
eykur 6vissu um hagnad og eykur par af leidandi virdi pess valkostar ad bida med
fjarfestingu.

Russ (2004) notadi likan sem byggist 4 heildarjafnvegisgreiningu til ad syna fram
4 a0 gengisflokt hefdi ahrif &4 akvardanir fyrirteekja um beina erlenda fjarfestingu
en hvort ahrifin eru jakvaed eda neikvad redst af pvi hversu mikid hagkerfin
sveiflast 1 takti.

5.3.5 Bein erlend fidrfesting d Islandi

Litid var um beinar fjarfestingar erlendra adila 4 Islandi allt fram & midjan tifunda
aratuginn fyrir utan fjarfestingar { pungaidnadi 4 sjounda aratugnum. Pott paer veru ekki
beinlinis bannadar voru par hins vegar slikum takmorkunum hadar ad par pottu vart
fysilegur kostur. Petta hefur breyst sidustu ar en enn eru pd vid 1§di takmarkanir &
fjarfestingum erlendra adila { sjavartitvegi og orkuvinnslu, sja mynd 5.5. Bein erlend
fjarfesting er enn mjog litil { { alpjodlegum samanburdi og virdist sem erlend fyrirteki
hafi ekki séd sér hag { pvi ad koma inn & islenskt markadssvadi. Smad markadarins og
fjarleegd fra 6rum markadssvedum hafa vafalitio felt fjarfesta fra, auk pess sem fastur
kostnadur vid slika fjarfestingu er har. St fjarfesting sem po hefur att sér stad hefur
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adallega verid af 16dréttum toga — pegar fyrirtaeki sekja { adgengi ad 6dyrum audlindum
og framleidslupattum.

Mynd 5.5 Bein erlend fjarfesting a Islandi 1996-2004, a verdlagi arsins 2004.
Milljonir krona.
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Heimild: Sedlabanki Islands

Fjarmunaeign erlendra adila a Islandi hefur p6 vaxid a sidustu arum eins og sja ma { toflu
5.3. Utlendingar hafa einkum fjarfest { idnadarframleidslu — stéridju og efnaidnadi — og
hugb@inadi, rannsoknum og eignarhaldsfélogum. Sérstaklega hefur ordid vart vid aukinn
ahuga erlendra adila 4 innlendum eignarhaldsfélogum.

Island hefur marga kosti sem ladar ad beina erlenda fjarfestingu. Par ma nefna hagstett
rekstrarumhverfi og skattareglur, vel menntad vinnuafl, stodugt hagkerfi og rikulegar
audlindir. Aukna fjarfestingu erlendra adila { eignarhaldsfélogum hér 4 landi ma sja sem
takn um addrattarafl islensks markadar. En sennilega hindrar kronan fjarfestingu.

Beinar fjarfestingar Islendinga erlendis voru takmorkunum hadar og undir eftirliti
Sedlabankans til arsins 1990 en eftir pad voru par leyfoar med dkvednum skilyrdum. Fra
arinu 1992 hafa per verid frjalsar. Eftir ad Islendingar gerdust adilar ad EES arid 1993
og frjalsir fjarmagnsflutningar komu til sogunnar tveimur arum sidar hafa beinar
fjarfestingar Islendinga erlendis vaxid umtalsvert. Arid 1988 var hlutfall beinnar
erlendrar fjarfestingar af VLF um 0,9% en arid 2004 var pad ordid 22,4%. Pessa proun
ma glogglega sja 4 mynd 5.6.
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Tafla 5.3 Fjarmunaeign erlendra adila 4 Islandi eftir atvinnugreinum
a verodlagi arsins 2004. Milljonir krona.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Landbtinadur og fiskveidar 74 144 81 63 57 63 59
Nam og vinnsla hraefna ar jorou 624 537 494 209 48 4 0
Framleidsla 26.768 28257 32472 40.515 37451 36.546  42.366
Byggingastarfsemi og

mannvirkjagerd 698 842 1.220 3.064 1.370 1.443 1.470
Verslun 3.171 4.474 6.227 6.739 11.807 3.070 3.293
Hotel og veitingahtsarekstur - - 2 3 294 276 272
Samgongur og fjarskipti 1.244 470 -28 176 3.760 3.520 2.526
Fjarmalapjonusta 2.822 2.204 2.893 3.729 3.175 1.385 727
Hugbtinadur, rannsoknir,

eignarhaldsfélog og fl. 4.246 5.192 5.604 21.267 9.550 40.780  59.085
Onnur pjonusta 323 766 684 2.272 259 253 612
Samtals 39.970  42.886  49.649  78.037 67.772  87.339 110.410

Heimild: Sedlabanki Islands

Mynd 5.6 Bein fjarfesting Islendinga erlendis 1996-2004 4 verdlagi arsins 2004.
Milljonir krona.
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Fjarmunaeign Islendinga jokst um 108% & milli 2003 og 2004. Mest aukning hefur verid
a fjarmunaeign Islendinga i framleidslu, fjarmalapjonustu og eignarhaldsfélogum
erlendis. Af fjarmunaeignum Islendinga i framleidslu erlendis ber heast fjarfesting {
matvelaframleidslu. Bein fjarfesting Islendinga erlendis hefur badi verid af 16dréttum og

laréttum toga.

Tafla 5.4 Fjarmunaeign Islendinga erlendis 1998-2004 a verdalagi arsins 2004. Milljonir

krona.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Landbanadur og fiskveidar 3.443 3.104 3.977 2.873 2.601 1.716 1.977
Framleidsla 12.754  17.498  21.592  38.185 34571 41.095 63.827
Verslun 8.696 10.960 7.342 10.642 9.635 18.162  19.590
Samgongur og fjarskipti 3.959 2.899 6.380 4.975 4.504 4.736 9.331
Rafmagns-, gas-, hita- og 13 12 . _ . _ .
vatnsveitur

724 717 6.066 14991  13.572  20.090  97.390

Fjarmalapjonusta
Eignarhaldsfélog, hugbtinadurog 774 5605 20830 46223 41849 40.642  63.009

onnur vidskipti
Samtals 30.363  40.796  66.187 117.888 106.732 126.442 255.121

Heimild: Sedlabanki Islands

Mynd 5.7 Mismunur & beinni fjarfestingu erlendis og beinni fjarfestingu erlendra adila &
Islandi. M@®lingarnar eru gerdar { lok hvers arsfjordungs. Milljardar krona.
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A sidustu arum hafa Islendingar aukid beinar erlendar fjarfestingar sinar til muna og ario
2004 voru par ordnar um 250 milljardar krona. A moéti kemur ad illa hefur gengid ad
lada ad erlenda fjarfesta en pa er storidjan undanskilin. Par af leidandi hefur
fjarfestingarhallinn farid vaxandi eins og sja ma 4 mynd 5.7. Margt bendir til pess ad
Islendingar muni halda afram sokn sinni 4 erlendan markad.

Svo virdist sem bein erlend fjarfesting & Islandi hafi aukist litillega eftir upptoku
verdbdlgumarkmids Sedlabanka Islands en jafnframt hefur dreifni vaxid, sja toflu 5.5.
Somu sogu er pvi ad segja hér og af 6beinni erlendri fjarfestingu a Islandi: aukid frelsi a
markadi og aukin sampetting vid erlenda fjarmalamarkadi virdist ekki hafa skilad sér {
aukningu beinna erlendra fjarfestinga & Islandi pott bein erlend fjarfesting Islendinga
erlendis hafi vaxid umtalsvert & sidustu arum.

Tafla 5.5 Beinar fjarfestingar Islendinga erlendis og erlendra adila 4 Islandi.

Medaltal Stadalfravik
1996-2000  2001-2004  1996-2000  2001-2004
Bein erlend fjarfesting 4 Islandi 1,46% 2,52% 0,58% 0,83%
Bein fjarfesting Islendinga erlendis 1,51% 8,11% 1,32% 8,37%

Heimild: Sedlabanki Islands

Telja ma liklegt ad kronan og sma&d markadarins sé ad storum hluta hindrun og pvi ma
feera rok fyrir pvi ad innganga { myntbandalag Evropu geti aukid beinar erlendar
fjarfestingar a Islandi.

5.4 Nidurstodur

Aukin alpjodavidskipti med vorur, pjonustu og fjarmagn hafa jakved ahrif a lifskjor
pjooa.

Gengisflokt er almennt talid auka ahattu og kostnad vid alpjodavidskipti. Hagfraedilikon
hafa gefid misvisandi nidurstodur um ahrif gengisflokts a vidskipti med vorur milli
landa. Par skiptir stefna stjornvalda, verdlagning fyrirteekja og stadkvem vara milli landa
mali.

Tolfredilegar greiningar hafa gefid til kynna ad gengisflokt hafi neikvaed ahrif a
vidskipti milli landa p6 ad ahrifin séu ekki mikil. Synt hefur verid fram & ad innganga {
myntbandalag hafi toluverd ahrif a alpjodavidskipti en par virdast adrir pattir en afnam
gengisidhettu skipta mali.

115



Svo virdist sem gengisflokt hafi haft marktek ahrif 4 innflutning a Islandi og ma leida
likum ad pvi ad innganga i myntbandalag myndi takmarka sveiflur { innflutningi &
Islandi. Hins vegar hefur gengisflokt ekki marktek ahrif & magn atflutnings og liklegt er
ad sérstada og fabreytni atflutningshlidarinnar skipti par meiru. Almennt er hagt ad
alykta ad innganga { myntbandalag myndi ekki hafa mikil ahrif & Gtflutning a Islandi og
pvi sé oliklegt ad utanrikisverslun sem hlutfall af VLF myndi aukast { kjolfarid.

I kjolfar afnams hafta & fjarmagnsfledi milli landa segir { kenningunni um hina
oframkvamanlegu prenningu sem fjallad er um { kaflanum hér ad framan ad adeins tveir
moguleikar 4 gengisfyrirkomulagi komi til greina, annars vegar rigfast fastgengi — til
demis med myntbandalagi — eda fljotandi gengi.

Nidurstodur rannsdkna gefa til kynna ad myntbandalag, fremur en fljotandi gengi, hafi
jakved ahrif 4 fledi fjarmagns milli landa med pvi ad minnka vidskiptakostnad og yta
undir sampattingu markada. Hins vegar virdist sem fljotandi gengi sé akvedid merki um
styrka peningastjorn hinna nyfrjalsu pjoda og geti ytt undir dbeina erlenda fjarfestingu.

Aukid frelsi 1 fjarmagnsvidskiptum hefur leitt til pess ad dreifni vidskiptajofnudar hefur
aukist { heiminum 1 dag. Talid er ad halli & vidskiptum vid Gtlond sé ekki vandamal ef
um er ad reda fjarmognun ardbzrra fjarfestinga eda jofnun sveiflna { hagkerfinu.
Vandamal getur hins vegar skapast ef fjarmagnsfledi bregst eda minnkar verulega. Synt
hefur verid fram & pad ad pjodir med sveigjanlegt gengi eigi audveldara med ad takast 4
vid slikar adstedur. Ef um myntbandalag sampettra rikja er hins vegar ad r&da eru engin
vandamal til stadar. Hér er hegt ad lita til reynslu Bandarikjamanna.

Nylega hefur verid synt fram & med rannsoknum ad gengisflokt hefur neikvaed ahrif a
beina erlenda fjarfestingu. P6 eru hagfredingar ekki samroma um pau ahrif. Almennt er
po talid ad gengisflokt hafi neikved ahrif & dbeina erlenda fjarfestingu og ad innganga {
myntbandalag hafi jakvad ahrif 4 hana.

Islendingum hefur gengid erfidlega ad lada ad fjarfesta og hefur bedi bein og dbein
erlend fjarfesting aukist litid 4 Islandi & sidustu arum enda pott frelsi 4 fjarmagnsmarkadi
hafi aukist og sampetting vid erlenda markadi batnad. P6 eru merki um pad haustid 2005
ad Gtlendingar hafi dhuga 4 {slenskum fjarmagnsmarkadi en mikil skuldabréfattgafa
Gtlendinga atti sér pa stad. Po er liklegt er ad smad markadarins og kronan hafi hamlandi
ahrif, sérstaklega 4 hlutabréfamarkadi. Innganga { myntbandalag med adgengi ad sterri

og dypri fjarmalamarkadi gati pvi skilad sér { aukinni erlendri fjarfestingu a Islandi.
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6 Sveigjanleiki vinnumarkada

Oft heyrist pad sjonarmid ad vinnumarkadur hér & landi sé sveigjanlegur midad vid pad
sem gerist 1 0drum londum Evropu, 4n pess ad 1jost sé¢ vid hvad er att. A fullkomlega
sveigjanlegum vinnumarkadi sja kraftar efnahagslifsins til pess ad atvinnuleysi sé 1itid og
ad vinnuafl leiti pangad sem mest porf er fyrir pad. Laun og verdlag breytast stodugt til
pess ad vidhalda fullri atvinnu. Fyrirteeki segja upp starfsfolki pegar eftirspurn dregst
saman, laun lekka og launpegar finna sér atvinnu hja 6drum fyrirtekjum eda flytja til
annarra landsveda eda pjodlanda par sem kraftar peirra fa betur notid sin. Skortur &
sveigjanleika getur aftur & moti leitt til pess ad langtimaatvinnuleysi myndist 1 kjolfar
efnahagsafalla og erfitt getur reynst ad vinna bug 4 pvi. Auk pess ma buaast vid pvi ad
dreifing vinnuaflsins & atvinnugreinar og fyrirteki sé ekki hagkvaem heldur endurspegli
htin afkomu og ardsemi 1 fortio.

6.1 Hvad er sveigjanleiki?

Ymsir pettir hafa ahrif a4 sveigjanleika og hugtaki® hefur einnig margbreytilega
merkingu. Samkvamt einni talkun er fyrst og fremst litid til pess hversu audvelt sé ad
segja upp starfsfolki. A Islandi eru uppsagnir t.d. ad jafnadi audveldari en i flestum
rikjum 4 meginlandi Evropu. Ef lagadkvedi hindra uppsagnir getur pad leitt til pess ad
stjornendur hiki vid ad rada nytt folk til starfa ef Ovissa rikir um framtidarafkomu
fyrirtekis eda frammistodu vidkomandi einstaklinga { starfi. Hér skiptir pd almennt
astand efnahagsmala einnig mali. Ef hagvoxtur er gdbdur og litlar likur & pvi ad fyrirteki
gangi illa kann ad vera hagkvemara ad rada nytt starfsfolk pott svo ad vitad sé ad pad
geti verid erfidleikum bundid ad segja upp folki sidar. Pannig var astand mala &
meginlandi Evropu 4 gullaldararum eftirstridsaranna pegar margar af stofnunum
vinnumarkadarins komu til ségunnar, par & medal [0ggjof um uppsagnir starfsfolks. Petta
er po ekki raunin pegar fram undan eru ovissir timar og pegar efnahagsleg afoll rida yfir
draga strong 106g og reglur um uppsagnir Gr nyradningum. Stjornendur hika vid ad rada
nytt starfsfolk pvi ad peir vita ad illa getur farid og pa verda uppsagnir kostnadarsamar.
Reynsla attunda og nfunda aratugar sidustu aldar stadfestir pessa skodun. Atvinnuleysi
jOkst pa mest { peim londum par sem erfidast var ad segja upp folki, { Belgiu, Frakklandi,
Italfu, & Spani og { Pyskalandi. Petta gati sumum pott motsagnakennt — ad atvinnuleysi
aukist mest { peim londum par sem stjornvold gera mest til pess ad koma { veg fyrir
uppsagnir — en skyringanna er ad leita { stofnunum vinnumarkadarins.

Med sveigjanleika er ekki einungis att vid loggjof og akvaedi kjarasamninga um
uppsagnir. Med pessu hugtaki er einnig att vid hversu sveigjanleg laun eru, p.e.a.s. ad
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hversu miklu leyti minnkandi eftirspurn 4 vinnumarkadi veldur launalekkun og
atvinnuleysi. I pessu sambandi er brynt ad gera greinarmun & kaupmetti launa
(raunlaunum), nafnlaunum og hlutfallslegum launum (milli stétta, landshluta o.s.frv.). Ef
kaupmattur launa er sveigjanlegur pa leidir kreppa til pess ad kaupmattur og
launakostnadur fyrirtekja lekkar. Lekkun launakostnadar orvar eftirspurn eftir vinnuafli
en vi0 pad dregur Gr atvinnuleysi. Kaupmattur minnkar ef nafnlaun lekka ad gefnu
verdlagi eda ef verdlag haekkar vid gefin nafnlaun. Ef verdbolga er toluverd pa er unnt ad
draga Gr kaupmetti med pvi ad halda aftur af hekkun nafnlauna og lata verdbodlgu sja um
ad ryra raunlaun. Ef verdbodlga er 4 hinn bdginn litil sem engin er eingongu hagt ad
minnka kaupmatt med pvi ad lekka nafnlaun. Reynsla synir ad audveldara er ad draga ar
kaupmetti med verdbdlgu en med pvi ad lekka nafnlaunin. Astedan er sennilega st ad
leekkun nafnlauna bitnar meira — ad minnsta kosti { fyrstu — & dkvednum tekjuhdpum en
00rum; hlutfallsleg laun purfa ad breytast til skamms tima vegna pess ad illmogulegt er
ad lekka laun allra pjoofélagsstétta samtimis en pad gerist aftur & moti sjalfkrafa pegar
verdlag hakkar. Hlutfallsleg laun, p.e.a.s. pau laun sem launpegar fa { samanburdi vid
adra, skipta pa oftast meira mali en kaupmattur peirra eigin launa. Petta hefur skyrt
komid fram { ymsum konnunum og méa par t.d. nefna athugun sem leiddi { 1jos ad
lifshamingja folks fari fremur eftir hlutfallslegri umbun — t.d. innan fyrirtekja — en
kaupmetti launa.*” Kannanir sem syna ad ekki er sterkt samband & milli lifshamingju
pjoda og pjodartekna & mann stydja einnig pessa tilgatu. Lifshamingja fer fyrst og fremst
eftir heilsu og félagslegum adstedum — hjonabandi og atvinnu — og launum { samanburdi
vid vinnufélaga sem hafa sambarilega menntun og reynslu. Eins og John Maynard
Keynes benti & { Almennu kenningunni sinni pa er afleiding pess ad hlutfallsleg laun
skipta mali st ad erfitt getur reynst ad lekka nafnlaun 4 krepputimum. Slikur
sveigjanleiki verdur mikilvegur pegar verdbolga er tiltolulega litil og ekki hvad sist ef
pjodhagslegir hnykkir eru miklir eins og raunin hefur lengi verid hér & landi. Litil
verdbolga og storir hnykkir, bedi jakvaedir og neikvaedir, kalla pa a sveigjanleika
nafnlauna.

AQ sidustu er mikilvegt ad hlutfallsleg laun — til ad mynda & milli atvinnugreina og
landshluta — séu sveigjanleg. A sveigjanlegum vinnumarkadi 4 hakkun launa { einni
atvinnugrein eda landshluta ad orka sem segulkraftur & vinnuafl Gr ©drum
atvinnugreinum og landshlutum. Med tid og tima mun tilflutningur vinnuafls pa leida til
pess ad laun jafnast { hagkerfinu en hér skiptir meginmali hversu audveldlega vinnuafl
getur farid 4 milli atvinnugreina og landshluta. Petta ra@dst medal annars af pvi hve
audvelt er ad fa htisnedi, af menntun og pjalfun vinnuaflsins og dreifingu atvinnugreina
eftir landshlutum. Hér koma til sogu pettir eins og umfang markadar fyrir leiguhisnedi
— pvi umfangsmeiri sem leigumarkadurinn er peim mun audveldara verdur ad flytja a
milli landshluta — og huasnadislanakerfi, og pad hversu bajarfélog eru fljot ad
skipuleggja ny hverfi. Adrir pettir koma einnig til. Ef atvinnugreinar dreifast ekki jafnt 4
landsvaedi getur reynst erfitt fyrir einstaklinga sem hafa menntun eda pjalfun & tilteknu
svioi ad finna sér storf vid hefi annars stadar 4 landinu. Ef t.d. frumvinnslugreinar eru {

8 Sja t.d. Clark, A. og Oswald, A. (2003).
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dreifbyli en pjonustugreinarnar einkum { péttbyli geta afoll sem rida yfir frumvinnsluna
haft missterk ahrif eftir landshlutum. Miklu skiptir ad almenn menntun sé pad g6d ad
einstaklingar geti audveldlega lagad sig ad breyttum adstedum og skipt um storf og
atvinnugreinar. Rannsoknir hafa synt fram 4 ad vel menntadir einstaklingar hafa (ad
jafnadi) meiri adlogunarhzfni 1 starfi og 4 milli starfa en peir sem minna eru menntadir.*®

bPegar pjodhagslegir hnykkir verda skiptir mali hvort peir sem verda fyrir atvinnumissi
eru tilbanir til pess ad flytja timabundid til annarra landa. Somu pettir hafa ahrif & pessa
akvordun og hina um flutning innan lands, p.e.a.s. menntun og hasn®dismarkadur.
Menntunin skiptir ad sjalfsogdu hofudmali, pad ad pjodin sé samkeppnisfer a
alpjodlegum vinnumarkadi.

Sveigjanleiki vinnumarkadar redst pannig einkum af eftirfarandi pattum: loggjof um
uppsagnir, sveigjanleika raunlauna, sveigjanleika nafnlauna og hlutfallslegra launa,
hreyfanleika vinnuafls innan lands og 4 milli landa og getu einstaklinga til ad flytja sig &
milli starfa og atvinnugreina.

I pessum kafla er hugad ad sveigjanleika vinnumarkadar & Islandi med sérstoku tilliti til
hugsanlegs myntsamruna en slikur samruni hefdi { for med sér ymsar afleidingar fyrir
hagstjorn og verdbolgu. Par ber fyrst ad taka ad pegar samruni hefur att sér stad mun
verdbolga (breytingar verds 4 vorum og pjonustu) verda svipud og 1 samstarfslondunum
og peningamalastefna hin sama. Pvi veri illa hegt ad bregdast vid pjodhagslegum
hnykkjum sem einskordast vid Island og ekki er hagt ad treysta & verdbolgu til ad leekka
kaupmatt launa. Vid slikar adstedur myndi pvi mjog reyna a sveigjanleika nafnlauna,
hversu hreyfanlegt vinnuafl er & milli landshluta og landa, loggjof um uppsagnir og
menntun og hefileika pjodarinnar.

6.2 Stofnanir vinnumarkadar

Almennt er talid ad @skilegt sé ad vinnumarkadur bai yfir akvednum sveigjanleika. Petta
er medal annars st nidurstada sem ymsar alpjodastofnanir hafa komist ad & sidustu arum
i 1josi mikillar grosku { efnahagslifi Bandarikjanna, sem er mun meiri en att hefur sér
stad 1 steerri rikjum Evropu.*’ I Bandarikjunum hafa skapast mun fleiri storf 4 sidustu
arum en { rikjum Evropubandalagsins og atvinnuleysi hefur verid minna par. En pessu
hefur ekki &tid verid svona farid.

A nfunda aratugnum var uppgangur japanska hagkerfisins 4 allra vorum. Yfirburdir
stofnana hagkerfis Japans voru taldir slikir ad ljost potti ad Bandarikin myndu lata {
grasid 4 efnahagssvidinu innan tiltolulega farra ara. I Japan tiokast ®viradning starfsfolks

86 Sja Lindbeck, A. og Snower, D. (2000)
8 Sja OECD (1994) og leidbeiningar stofnunarinnar til adildarrikjanna um endurbatur 4
vinnumarkadi.
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en slikt fyrirkomulag getur vart talist merki um sveigjanleika. A sjotta aratugnum vakti
gdb0 frammistada vestur-pyska hagkerfisins mesta athygli og var hugtakio
Wirtscharftswunder einatt notad { pvi samhengi. A sidustu aratugum hefur pyska
hagkerfid proast { att til aukins Osveigjanleika, sem na er talinn mikill bolvaldur 4
parlendum vinnumarkadi. Par ma nefna atridi svo sem loggjof sem hamlar uppsognum,
riflegar velferdarbatur, litinn sveigjanleika { blisetu og takmarkadan flutning 4 milli
atvinnugreina. Segja ma ad pessi proun hafi byggst 4 pvi ad { stad pess ad litid veri a
vinnuafl sem framleidslupatt sem hegt veri ad flytja & milli fyrirtekja, atvinnugreina og
landshluta eftir pvi hvar framleidni vari mest og mest porf fyrir vinnandi hendur hafi
gatt vaxandi tilhneigingar til pess ad horfa fremur 4 rétt folks til starfa 1 peim landshluta
og peirri atvinnugrein sem pad kaus sér og vid pau storf sem pad hafdi fyrst og fremst
menntun og pjalfun til ad stunda. Pratt fyrir litinn sveigjanleika var uppgangur {
efnahagslifinu, hagvoxtur godur og atvinnuastand hagfellt. Svo vel aradi ad naudsynlegt
reyndist ad flytja inn vinnuafl frd& Sudur-Evropu og Tyrklandi { storum stil og milljonir
Gastarbeiter fluttu til pyskra borga. Ekki leid langur tima fra lokum heimsstyrjaldarinnar
par til Vestur-Pyskaland var ordid oflugasta hagkerfi Evropu, mattarstolpi {
Efnahagsbandalagi Evropu, mikilvegur hlekkur { vornum NATO og rannsoknarefni
hagfredinga sem dadust ad innvidum hagkerfis pess. A pessum arum veltu $msir
hagfredingar fyrir sér astedum pess ad atvinnuleysi veri meira { Bandarikjunum en {
Evropu.™

Pagd er jafnvel hegt ad horfa enn lengra aftur { tfmann og til Sovétrikjanna salugu. Par var
geysilegur hagvoxtur fyrstu tvo aratugina eftir lok heimsstyrjaldarinnar. Krastjoff statadi
sig af pvi ad Sovétrikin myndu fara fram Gr Vesturlondum a efnahagssvidinu og
vestrenir hagfredingar reiknudu kvidafullir Gt hversu langan tima pad teki fyrir
Sovétrikin ad na Bandarikjunum ad sterd.*” En i lok sjounda aratugarins og 4 peim
attunda fjaradi smam saman undan hagvextinum. Efnahagsleg stodnun kalladi a
umbyltingu, Glasnost, en pratt fyrir tilraunir Gorbatsjoff til pess ad blasa lifi { gl&edurnar
reyndist Gtilokad ad kveikja aftur bal hagvaxtar. Na er ekki lengur skrifad um yfirburdi
midstyringar og rikiseignar 4 atvinnutekjum.

Alls er ovist hvada augum hagfredingar eiga eftir ad lita hin sveigjanlegu hagkerfi
nltimans pegar fram { s@kir. Svo mikid kennir sagan okkur. Hér er rétt ad hafa { huga ad
ekki rikir jafnmikill einhugur um yfirburdi sveigjanlegs hagkerfis pessa dagana og oft er
haldid. Framleidni & vinnustund er 1 morgum tilvikum jafnmikil { Evropu og {
Bandarikjunum eda jafnvel meiri. Pannig er unnt ad fara fram pau rok ad
landsframleidsla & mann sé fyrst og fremst harri { Bandarikjunum vegna pess ad pjodin
vinnur fleiri vinnustundir, sumarleyfi eru styttri og vinnuvika lengri.”” Launpegar {

Evropu eiga fyrir vikio kost a fleiri fristundum og pvi metti segja ad efnahagslif Evropu

8 Ein tilgatan var st ad vegna pess ad Bandarikin veru jafn stor landfredilega og raun ber

vitni, pa veri leitaratvinnuleysi meira, folk pyrfti ad segja upp storfum og verja longum
tima { ferdalog 1 peim tilgangi ad finna nytt starf. Sja Phelps, E. (1972).

89 Sja Ingram, D. (1965).

9% Olivier Blanchard (2004).
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sé fjolskylduvanna en hid bandariska. En hvad um atvinnuastandid? Er ekki atvinnuleysi
um 10% { sumum Evropurikjunum? Ja, en pa svara Evropusinnar pvi til ad atvinnuleysi
sé€ mest hja einstaklingum sem hafi litla menntun og hafi ekki hlotid pjalfun, hja peim
sem erfidast eiga uppdrattar & vinnumarkadi. Pessir einstaklingar hafi flestir atvinnu {
Bandarikjunum en séu par { storfum sem séu { morgum tilvikum litt mannbatandi og gefi
litid af sér. Sa hluti vinnuaflsins sem standi hollustum fati 4 vinnumarkadi sé pvi a
botum { Evropu en vinni laglaunastorf i Bandarikjunum. Pad er pvi ekki eins mikill
samhugur um kosti hins sveigjanlega vinnumarkadar og ¥msir kynnu ad halda.

A9 auki hafa adilar & vinnumarkadi oft 4 tidum 06likt mat & pvi hverjir séu kostir og gallar
sveigjanlegs vinnumarkadar, svo sem fram kemur { ramma 6.1 hér ad nedan.

Rammi 6.1 Vidhorf til sveigjanleika & vinnumarkadi.

Vida { Evropu leitast stjornvold n@t vid ad auka sveigjanleika & vinnumarkadi,
rymka svigram fyrirtekja til uppsagna og lengja starfsaldur folks. Samtok
atvinnulifsins leggja aherslu 4 ad vidhalda sveigjanleika og snerpu islensks
vinnumarkadar. Takmarkanir 4 sveigjanleikanum draga 0Gr verdmataskopun.
Kjarasamningar purfa ad tryggja stodugleika og samkeppnisfaerni islensks

atvinnulifs { alpjodlegri samkeppni og endurspegla ny vidhorf & vinnumarkadi.
Heimasida Samtaka atvinnulifsins, haust 2005

Pad er ekki sjalfgefid ad stjornir geti tekid akvardanir um ad loka fyrirtekjum sem
eru burdarasar atvinnu og lifskjara 1 vidkomandi byggdarlagi, an pess ad bera
neina abyrgd a afleidingum pess, hvorki gagnvart starfsfolki eda sveitarfélagi.
Fjarfestingar starfsmanna 1 ibGdarhGsn®di og sveitarfélagsins 1 ymiss konar
adstodu og pjonustu hafa verid forsendur fyrir vexti og velgengni vidkomandi
fyrirtekis.

»Hagreding med samfélagslegri abyrgd*™. Gylfi Arnbjornsson framkvamdastjori
ASI (2003)

Hér a eftir verdur nanar fjallad um pau atridi sem ahrif hafa 4 sveigjanleika 4
vinnumarkadi: loggjof um uppsagnir, sveigjanleika launa, menntun, skatta og
hreyfanleika vinnuaflsins.

6.2.1 Loggjof um uppsagnir

A Vesturlondum er alla jafna gert rdd fyrir ad ekki sé haegt ad segja folki fyrirvaralaust
upp heldur skuli pad gert med tilteknum uppsagnarfresti, sem getur verid mislangur eftir
storfum og atvinnugreinum. I logum geta einnig verid ymis onnur akvedi um hvernig
stadid skuli ad uppsognum. Logum sem pessum hefur hvergi verid beitt { peim tilgangi
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ad gera rekstur fyrirtekja erfidan, ad auka atvinnuleysi eda draga Gr hagvexti. Pvert &
modti ma fera ymis rok fyrir [0ggjof um uppsagnir an pess ad med pvi sé verid ad draga {
efa ad slik log geta valdid pvi ad fyrirteki hiki vid ad rada nytt starfsfolk. Hér eru
nokkrar slikar roksemdir raktar 4dur en hugad verdur ad skadlegum &hrifum slikrar
loggjafar.

Uppsagnir geta skadad mannaud peirra sem fyrir peim verda. Starfsfolk aflar sér stodugt
pekkingar og pjalfunar 1 starfi, pad kynnist innvidum fyrirteekja og atvinnugreina, kynnist
o0ru starfsfolki innan fyrirtaekis og hja 6drum sambarilegum fyrirtekjum og temur sér
lifsstil par sem vinnan skipar veglegan sess. Pegar atvinnuveitandi segir upp starfsmanni
vegna timabundinna erfidleika { rekstri getur mannaudur starfsmannsins skadast. Pekking
hans 4 innvidum fyrirtekisins verdur samstundis Grelt og ef hann fer ekki annad starf
innan somu greinar Greldis einnig pekking hans 4 greininni. Hann getur einnig ordid fyrir
afalli vegna tekjumissis og ahrifa a fjolskyldu og sjalfsmynd.”" Ef atvinnugreinin tekur
vid sér & ny og porf skapast fyrir starfsfolk ad nyju ma bhast vid ad rada purfi nytt
starfsfolk til starfa. PA myndast kostnadur vid radningu og pjalfun og vidkomandi parf ad
leera til verks. Pekking eldri starfsmanns hefur tapast. Hér er & ferd kostnadur sem
atvinnuveitandinn leggur 4 samfélagid — pott pad geti verid skynsamlegt fyrir eitt
fyrirteeki ad segja upp folki pegar illa arar er ekki vist ad slikt eigi vid um samfélagid {
heild. Petta vandamal verdur enn erfidara vidfangs pegar kemur ad framfaerslu
atvinnulausra einstaklinga. Vinnuveitandinn er pess medvitadur ad ef hann segir upp
starfsmanni muni pjodfélagid — skattgreidendur — sja um framfaerslu hans. Samtrygging
pjoofélagsins veldur pvi pess vegna ad uppsagnir verda meira freistandi valkostur fyrir
fyrirteeki. Petta er svokalladur freistnivandi hagfredinnar (e. moral hazard) sem {
hnotskurn ma setja fram med eftirfarandi hetti: tryggingar breyta hegdun a pann hatt ad
tjon verdur liklegra.”

Onnur rok fyrir 10ggjof um uppsagnir eru pau ad djafnredi s€ med atvinnuveitanda og
starfsmanni pegar peir semja um kaup og kjor vegna pess ad atvinnumissir er mun
alvarlegra afall fyrir starfsmanninn en pad er yfirleitt fyrir vinnuveitanda ad missa einn
starfsmann. Petta veldur pvi ad hlutdeild vinnuafls { virdisauka fyrirtekisins getur fyrir
vikid minnkad og petta kallar & starfsemi verkalydsfélaga eda loggjof sem styrkir
samningsstodu starfsfolks, eins og til demis 16ggjof um uppsagnir gerir.

Enn Onnur rok eru pau ad homlur & uppsognum komi { veg fyrir ad eftirspurnarhnykkir {
hagkerfinu magnist og hafi kedjuverkandi ahrif. An slikra hafta gati minnkandi
eftirspurn eftir vorum og pjonustu leitt til pess ad folki veeri sagt upp sem aftur leiddi til
pess ad eftirspurn minnkadi enn frekar og fleirum veri sagt upp og pannig koll af kolli

o Konnun Clarks og Oswald (2003) bendir til pess ad ahrif atvinnumissis a lifshamingju

folks s€ mun meiri en tekjumissirinn gefur tilefni til, atvinnan gegni vidtekara hlutverki {
lifi folks en tekjuoflun.

Eitt besta demid um slika hegdun fyrirteekja hér & landi eru arstidabundnar uppsagnir {
fiskionadi, en med pvi moti geta vinnuveitendur sparad sér ad greida starfsfolki laun paer
vikur sem launpegar piggja atvinnuleysisbatur fra Atvinnuleysistryggingarsjodi.
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Med pessum hetti hafa uppsagnir ytri ahrif & hagkerfid pvi ad hver sa einstaklingur er
missir vinnuna dregur Gr eftirspurn sinni eftir vorum og pjonustu annarra fyrirtekja.
betta getur verid sérstaklega alvarlegt vandamal { litlum byggdum par sem atvinnulif er
einhaft og byggist &4 faum fyrirtekjum. Vid slikar adstedur geta uppsagnir skjott haft
alvarleg ahrif 4 allt byggdarlagid. Lakara atvinnuastand leidir sidan til pess ad
fasteignaverd lekkar og pad gerir ibtlum erfidara fyrir ad flytjast 4 brott { leit ad nyrri
vinnu, sveigjanleiki vinnumarkadarins minnkar. Tekjur sveitarfélags dragast einnig
saman med minni umsvifum og vandinn getur pvi ordid enn erfidari vidfangs.

Hér hefur verid farid morgum ordum um mogulega réttletingu loggjafar um uppsagnir.
Um skadleg ahrif hennar parf kannski ekki ad fara eins morgum ordum. Loggjof sem
torveldar uppsagnir starfsfolks hefur bein og skadleg ahrif pegar kemur ad nyradningum
starfsmanna. Stjornendur fyrirtekja hika oft vid a4dur en peir rada nytt starfsfolk og horfa
pa gjarnan til framtidar. Ef horfur eru l1€legar er ekki baett vid starfsfolki en séu par godar
kemur til alita ad fjolga { fyrirtekinu. Harkaleg loggjof getur einnig valdid pvi ad
fyrirteki thugi ad flytja starfsemi sina — og par med storfin — ar landi pangad sem
audveldara er ad rada og segja upp folki. Oft & tidum er vinnuafl einnig ddyrara { peim
[ondum par sem vinnumarkadur er sveigjanlegri (e. social dumping). Fyrir vikid getur
atvinnuastand { heimalandi versnad. Starfsmenn sem njota verndar loggjafar geta einnig
notfert sér adstodu sina til pess ad knyja fram launahakkanir, eins og opinberir
starfsmenn hafa gert hér a landi & undanfornum arum. Herri laun verda pa til pess ad
draga enn frekar r vilja stjornenda til nyradninga.”

Af pvi sem hér hefur verid sagt ma rdda ad hetta sé 4 ad loggjof sem hamlar gegn
uppsognum geti ordid til pess ad dkvedin tviskipting myndist & vinnumarkadi. Annars
vegar verdi um ad raeda folk sem er { oruggum storfum, folk sem parf ekki ad ottast um
starfsoryggi sitt og sem hefur ha laun. Hins vegar verda einstaklingar sem eiga erfitt med
a0 fota sig & vinnumarkadi, fa ekki fastradningu og baa vid 60ryggi og bag launakjor.
Slik tviskipting er til mikils skada vegna pess ad tekiferi verda ferri fyrir pa sem eru an
atvinnu og moguleikar til pess ad sanna sig 4 vinnumarkadi minni. Frumkvadi peirra
sem forréttinda njota hlytur ad sama skapi ad slevast — peir purfa ekki lengur ad leggja
eins mikid & sig til pess ad halda starfi sinu.

Vid getum dregid pa alyktun ad pott feera megi rok fyrir ad settar séu einhverjar homlur 4
fyrirvaralausar uppsagnir starfsfolks — einkum pess sem lengst hefur verid { starfi — pa
séu allar slikar radstafanir varhugaverdar, einkum ef miklar sektir er lagdar & pau
fyrirteeki sem segja upp starfsfolki sinu.

» I Morgunbladinu 6. jantar 2006 er sagt fra pvi ad Ecco skoverksmidjurnar hafi sagt upp

400 skosmidum i Portigal og sé ad flytja framleidsluna til Slovakiu, Indonesiu og
Tailands. Fyrirtaekid segir ad kostnadur { Porttigal hafi aukist vid inngongu Portagals {
Evropusambandid.
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6.2.2 Sveigjanleiki launa

Laun eru sveigjanleg ef eftirspurnarhnykkir & vinnumarkadi valda fyrst og fremst
launasveiflum en ekki sveiflum 4 atvinnustigi. Per stofnanir vinnumarkadar sem geta
komid { veg fyrir pennan sveigjanleika eru, svo ad demi séu tekin, loggjof um
lagmarkslaun og verkalydsfélog. Ef lagmarkslaun eru ekki akvoroud og verkalydsfélog
eru mattlitil eda vinnustadasamningar algengir metti baiast vid pvi ad vinnumarkadur sé
sveigjanlegur { pessum skilningi. En vinnumarkadur getur einnig verid sveigjanlegur po
svo ad verkalydsfélog séu sterk, pvi ad skipulag verkalydshreyfingarinnar skiptir einnig
mali. Ef félogin eru stér og samhent ma blast vid pvi ad forysta peirra hugi ad
pjodhagslegum pattum og geri sér t.d. grein fyrir pvi ad herri laun geta kostad aukid
atvinnuleysi. Samhent verkalydshreyfing parf pvi ekki ad o6gna sveigjanleikanum. Hid
sama ma segja ef verkalydsfélog eru dorsma og einskordud vid einstaka vinnustadi. P4 eru
moguleikar forystu peirra til pess ad knyja launin upp takmarkadir vegna
samkeppnisstodu vinnuveitanda. Erfidleikar koma til sogu pegar verkalydsfélog eru fa en
pd ekki nagilega stor til pess ad forysta peirra taki nagjanlegt tillit til pjodhagslegra
afleidinga kjarasamninga. P4 hafa pau matt til pess ad knyja fram launahakkanir en eru
ekki naegilega stor til pess ad forystan hegdi sér med pjodarhag i huga.”

I hagfredi hafa rannsoknir verid gerdar til ad Gtskyra af hverju launatregdu ma einnig
finna { peim tilvikum pegar verkalydsfélog eru ekki til stadar og engin loggjof um
lagmarkslaun er { gildi. Auk skyringa par sem l6gd er ahersla 4 mikilvaegi hlutfallslegra
launa hefur einnig verid bent &4 ad ahettufelni starfsfolks geti valdid pvi ad fyrirteki
tryggi stodugleika launa en komist fyrir vikid upp med ad greida legri laun ad jafnadi og
spara sér pannig launakostnad. Grunnhugmyndin er st ad starfsfolk satti sig vid legri
medallaun ef tryggt sé ad laun pess haldist stodug. Pannig sé oft 0skrifad samkomulag {
gildi & milli starfsfolks og vinnuveitanda um ad sd sidarnefndi tryggi ad launakjor
sveiflist ekki um of. I 6dru lagi er 4 pad bent ad launalekkanir séu liklegar til pess ad
hafa skadleg ahrif 4 starfsanda og astundun starfsfolks. Ef framleidni minnkar vegna
launalekkunar er alls 6vist ad hagnadur fyrirtekisins aukist vid lekkunina. Fyrirtekin
nota pa launastefnu sina til pess ad hvetja starfsfolk til dada og launin geta ekki lengur
jafnad frambod og eftirspurn.

Einnig ma leida ad pvi rok ad & fullkomlega sveigjanlegum vinnumarkadi kjosi
vinnuveitendur tiltolulega stodug laun og frelsi til uppsagna. Astedan fyrir pessu er s
einfalda stadreynd ad folk er mismunandi, sumir eru duglegri og samviskusamari
starfsmenn en adrir, sumir eiga audveldara med ad tileinka sér ny vinnubrogd, sumir geta
unnid sjalfstett, sumir hafa meira fmyndunarafl og skopunargafu en adrir og pannig
metti lengi telja. Vinnuveitandi verdur stundum fyrir vonbrigdum med frammistodu
starfsmanns og stundum kemur hain & 6vart. En hvernig kemur petta sveigjanleikanum
vid? Stjornandi getur bodid gdodum starfsmanni betri kjor en 6drum. Ef starfsmenn fengju

94 Calmfors, L og Driffill, J. (1988).
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-

greitt 1 samremi vid framleidni sina @tti stjornandanum ad vera jafnannt um alla
starfsmenn sina. Sumir varu vissulega betri en adrir en peir kostudu lika mun meira. En
reynsla okkar { daglegu lifi kennir okkur ad svo er ekki; fyrirtaekin vilja fremur halda {
suma starfsmenn en adra. Pegar gefur & batinn segja pau yfirleitt fyrst upp sloku
starfsfolki. Petta bendir sterklega til pess ad pau hafa meiri hagnad af gddum
starfsmonnum, ad peir godu fai ekki jafnha laun { hlutfalli vid framleidni sina og hinir
sem slakir eru. Innan fyrirteekja 4 sér pa stad eins konar launajofnun. Petta skyrir af
hverju fyrirtekjum er svo mikid { nop vid 1oggjof um uppsagnir og reyndar einnig af
hverju pau kjosa ad halda launum stodugum 6had sveiflum i eftirspurn og afkomu.
Stjornendur fyrirtekja vilja ekki bregdast vid slemri afkomu med launalekkun vegna
pess slikt kann ad valda pvi ad betra starfsfolkio hverfur til annarra starfa. Pess 1 stad
bregdast peir vid med pvi ad segja slakara starfsfolkinu upp og rada pannig hverjir fara
og hverjir verda eftir. Af hverju? Ja, af pvi ad betri starfsmennirnir eru meira virdi fyrir
fyrirteekid vegna pess ad peir eru a hlutfallslega l&gri launum, p.e.a.s peir fa laun sem eru
legri en framleidni peirra.

En af hverju fa godir starfsmenn ekki betri laun? I fredilegri umredu hefur nokkrum
moguleikum verid velt upp og skal par fyrst nefna ad starfsandi 4 vinnustad getur
versnad ef launamunur verdur mjog mikill og par med astundun og framleidni
starfsfolks.” Einnig hefur verid bent 4 ad starfsfolk geri sér huglega mynd af pvi sem
sanngjarnt geti talist. Ef launabil verdur of mikid pa finnst peim sem minna fa slikt vera
Osanngjarnt. Einhvers konar pjodarsatt getur rikt um edlilega tekjudreifingu {
samfélaginu 4 hverjum tima og pad kann ad vera varhugavert fyrir eitt einstakt fyrirteki
ad brjota gegn henni. Ad lokum skal hér minnst & pa tilgatu ad launasampjoppun verdi
meiri eftir pvi sem betur menntadir einstaklingar hafa Gr faerri hugsanlegum
vinnuveitendum ad velja vegna pess ad pekking peirra getur verid svo sérhefd ad
einungis faein fyrirteki hafi feeri 4 ad nyta sér hana. Meiri samkeppni verdi aftur & moti

um krafta peirra sem geta gegnt almennari storfum.

Nidurstadan er pvi st ad laun purfa ekki endilega ad vera sveigjanleg pott engar
stofnanalegar hindranir séu fyrir hendi. Pannig er liklegt ad pad sé innbyggt {
markadshagkerfid ad laun séu tregbreytileg, a.m.k. nidur 4 vid, en ad atvinnustig hafi
tilhneigingu til pess ad sveiflist peim mun meira. Nanar verdur vikid ad pessu hér a eftir.

6.2.3 Menntun og hreyfanleiki vinnuafls

Menntun starfsmanna er gridarlega mikilvag fyrir hreyfanleika peirra. I markadshagkerfi
eiga stodugar breytingar sér stad, atvinnugreinar risa og hniga og hid sama 4 vid um
fyrirteki, byggdir og landshluta. Pegar eftirspurn eftir afurdum eins fyrirtekis eykst
vankast hagur pess og pegar verd adfanga hakkar pa versnar hann. Smekkur folks

» Pessi skyring fékkst stadfest af Bewley, T. (1999) sem raddi itarlega vid forsvarsmenn

300 fyrirtekja. Stjornendurnar sogdust yfirleitt hika vid ad auka launabilid um of vegna
ahrifa 4 vinnuanda peirra sem laegri launin hafa.
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innanlands, smekkur annarra pjoda og frambod & ymsum vorum { heiminum redur
eftirspurn og markadsverdi 4 framleidslu. Ef hagur atvinnugreinar vaenkast hakkar verd
og afkoma batnar. Starfsmenn verda verOmetari og eftirspurn eftir peim eykst. Laun
hakka, bedi mald { peningum og einnig { samanburdi vid laun 1 6drum greinum. A
sveigjanlegum vinnumarkadi bregst vinnuafl vid pessum breytingum & hlutfallslegum
launum med pvi ad flytja sig um set Or greinum par sem hlutfallsleg laun hafa laekkad til
atvinnugreina par sem pau hafa hekkad. Til pess ad petta geti gerst verda launin sjalf ad
sjalfsogdu ad vera nagilega breytileg til pess ad hlutfallsleg laun geti haekkad negilega
mikid. En pad er ekki sidur mikilvegt ad vinnuaflid geti brugdist vid pessari breytingu.
Hér skiptir mali ad menntun og hafileikar folks séu pess edlis ad unnt s¢ ad nyta
eiginleikana 1 fleiri en einni atvinnugrein. Einstaklingar verda ad bGia yfir almennri
pekkingu en einnig hafileikum til pess ad temja sér nyja tekni og vinnubrogd. Hér
skiptir gdbd menntun grundvallarmali. Vel menntad folk @tti ad hafa hafileikann til pess
ad tileinka sér nyja pekkingu og par med ad geta fert sig 4 milli starfsgreina og
fyrirtekja. Sa moguleiki er pd vitaskuld fyrir hendi ad betri menntun opni modguleika
fyrir einstaklinga pegar kemur ad busetu og starfsvali og geti pannig hugsanlega valdid
pvi ad peir kjosa ad flytja Gr heimabyggd sinni. Petta er trlega ein ast@da pess ad yngri
kynslodir folks utan hofOuborgarsvadisins hafa 4 undanfornum aratugum leitad svo
mjog til sudvesturhornsins.

6.2.4  Skipulagsmdl, hiisnedismdl og hreyfanleiki vinnuafls

Ein mikilvaegasta forsenda pess ad einstaklingur geti flutt sig & milli byggdarlaga er st ad
adstedur 4 hiisnedismarkadi séu med peim heatti ad hann geti selt gamla hiisn®dio sitt
og keypt nytt an pess ad purfa mikid ad greida med sér eda purfi ekki ad greida miklu
herri leigu 4 nyja stadnum en peim gamla. Dapurlegt atvinnuastand leidir oftlega til pess
ad verd 4 fasteignum verdur hlutfallslega leegra en 4 peim stodum par sem betur arar. Vid
slikar adstedur getur verid erfitt eda d6mogulegt fyrir folk ad flytja & milli stada, jafnvel
pott pad hafi oruggt atvinnutilbod, an pess ad bida verulegt fjarhagslegt tjon af
fasteignavidskiptum.”® Brottflutningur einstakra fjolskyldna getur ad auki haft ahrif 4 pa
sem eftir verda. Famenn samfélog verda mattminni eftir pvi sem ibtum fakkar, erfitt
getur reynst ad halda upp naudsynlegri grunnpjonustu og atvinnulif verdur fabreyttara. I
kjolfarid getur markadsverd htsn®dis lekkad vegna peirra kedjudhrifa sem
brottflutningurinn hefur i for med sér. Med timanum geta jafnvel myndast eins konar
fatekragildrur; lagt fasteignaverd kemur { veg fyrir ad fjolskyldur sem gjarnan vildu btia
annars stadar flytji & brott og einhaft atvinnulif og l1éleg grunnpjonustu dregur ekki nyja
ibaa til stadarins.

% Breski hagfredingurinn Andrew Oswald hélt pvi fram 1 ritgerd fyrir nokkrum 4rum ad

unnt veri ad Gtskyra mismun atvinnuleysis & milli landa { Evropu med hlutfalli heimila
sem bta { eigin hasn®di; pvi harra sem petta hlutfall er, peim mun haerra er
atvinnuleysid, sja Oswald, A. (1999).
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Skortur & 16dum & sva@dum par sem atvinnuastand er gott med tilheyrandi hakkun
fasteignaverds gerir buferlaflutninga enn erfidari. Hid sama gildir um eignabdlur sem
geta ordid til pess ad hindra flutninga enn frekar. Til ad leysa pann vanda matti reyna ad
bata samgongur og audvelda pannig folki ad sekja vinnu um lengri veg. Fjolmargir
ibtar hofudborgarsvedisins purfa ad aka allnokkra leid til og frd vinnu enda teygir
atvinnusva0id sig na fra Borgarnesi austur til Selfoss og sudur til Keflavikur. Betri vegir
og almenningssamgongur auka sveigjanleika & vinnumarkadi og gera einstaklingum
kleift ad velja & milli fleiri fyrirtekja og atvinnugreina innan svaedisins.

6.2.5 Skattar og sveigjanleiki d vinnumarkaodi

Tekjuskattur og adrar alogur & atvinnutekjur sem auka launakostnad fyrirtekja hamla
sveigjanleika & vinnumarkadi. Skattheimtan rekur fleyg 4 milli launakostnadar fyrirtekja
og launatekna starfsfolks og veldur pvi ad kostnadur fyrirtekja endurspeglar ekki lengur
fornarkostnad launpega. Afleidingin verdur st ad atvinnustig verdur of lagt 1 peim
skilningi ad sumir fa ekki storf pott peir séu launa sinna virdi. Slikur skattfleygur getur
ordid umtalsverdur, t.d. er hann { kringum 50% af launum { sumum londunum &
meginlandi Evropu. Onnur afleiding skattanna er st ad einstaklingar geta kosid ad halda
sig utan vinnumarkadar — vid heimilisstorf, { skola eda 1atio til sina taka med 6drum haetti
i nedanjardarhagkerfi samfélagsins — eda pa ad vinnuframbod peirra er minna fyrir vikid
pott peir stundi atvinnu. Skattarnir minnka sveigjanleika vinnumarkadarins med pvi ad
draga Gr vinnuframbodi og atvinnu.

6.3 Myntsamruni og sveigjanleiki vinnumarkadar

Ef riki gengur { myntbandalag verdur stjorn peningamala sameiginleg og tekur ekki mid
af svedisbundnum porfum og slikt krefst sveigjanlegri vinnumarkadar en ella. Annar
moguleiki veri sa ad fjarmalastefna rikisins hefdi pad hlutverk ad bregdast vid
pjodhagslegum hnykkjum eins og fjallad er um { nasta kafla. Tvennt stendur beitingu
fjarmalastefnunnar pd fyrir prifum. I fyrsta lagi er fjarmalastefnan svifasein. Pad tekur
tima ad hrinda breytingunum { framkvemd og ahrif skattkerfisbreytinga og
atgjaldabreytinga koma ekki samstundis fram i pjodhagssterdoum. Pvi geta ahrif
fjarmalastefnunnar komid fram eftir ad porfin hefur 1idid hja. Orvandi
hagstjornaradgerdir gatu pannig fyrst haft ahrif eftir ad uppsveifla er hafin og par par
med magnad hana og ytt undir enn frekari penslu. I 6dru lagi eru beitingu rikisfjarmala
settar strangar skordur innan Evropubandalagsins med stodugleikasamkomulaginu sem
kennt er vid Maastricht, sja nanar 6. kafla. Ef ekki er unnt ad nota fjarmalastefnuna sem
stjornteki pa verdur ad reida sig & getu hagkerfisins til pess ad milda ahrif peirra hnykkja
og afalla sem hagkerfid getur ordid fyrir. Hér skiptir sveigjanleiki launa og verdlags
mestu mali. Ef vinnumarkadur er negilega sveigjanlegur mun verd og laun breytast og
par breytingar munu verja atvinnu og framleidslu. Ef almenn laun lekka { kreppu pa
getur atvinnuastand haldist obreytt. I fyrirtekjum verdur vart vid minni eftirspurn eftir
vorum og pjonustu til skamms tima en launalekkanir hvetja fyrirtekin til pess ad halda {
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starfsfolkid 1 von um betri tid { stad pess ad segja hluta pess upp og rada folk aftur pegar
kreppa er afstadin.

Segja ma ad slikur sveigjanleiki sé ekki akvardadur af neinu stjornvaldi,
hagsmunasamtokum eda fyrirekjum. Hann er imyndad astand sem sjaldan eda aldrei
fyrirfinnst { raunveruleikanum. Jafnvel klassiskir hagfredingar tuttugustu aldarinnar
gerdu rad fyrir ad pad teki einhvern tima fyrir launataxta ad lekka 1 kreppuéastandi og
pvi geti atvinnuleysi bedi ordid mikid og langvarandi. I stad pess ad reda sveigjanleika
vinnumarkadar 4 pessum noOtum hafa hagfredingar freistast til pess ad meala
sveigjanleika med ymsum stofnunum sem eiga ad hafa ahrif & hann. Oft er jafnvel ekki
gerdur greinarmunur 4 stofnununum sjalfum og sveigjanleika launa. Hér verdur farid
stuttlega um nokkrar pessar stofnanir adur en konnun sem gerd var a sveigjanleika launa
hér 4 landi er 1yst.

6.4 Stofnanir islensks vinnumarkadar i alpjodlegum samanburdi

Hér ad framan var fjallad um mikilvegi sveigjanlegs vinnumarkadar pegar gengid er til
myntsamstarfs og um bad hvers konar stofnaumhverfi leyfir sveigjanleika &
vinnumarkadi. N er kominn timi til ad huga nanar ad {slenskum vinnumarkadi og reyna
ad setja hann 1 alpjodlegt samhengi.

6.4.1  Skipulag og umfang verkalyoshreyfingar

Verkalydsfélog sem semja um kaup og kjor fyrir hond félagsmanna sinna geta haeglega
komid { veg fyrir ad laun breytist og jafni pannig frambod og eftirspurn 4 vinnumarkadi.
Oft er pad svo ad pvi sterri sem verkalydsfélogin eru, p.e. pvi harra hlutfall vinnuaflsins
tilheyrir verkalydsfélagi, peim mun Osveigjanlegri sé vinnumarkadurinn. Vid slikar
adstedur kann pvi ad vera fleygt fram ad verkalydsfélog standi & moti launalekkunum &
krepputimum enda pott slikt kunni ad kosta einhverja félagsmenn vinnuna. En pad skiptir
einnig mali hversu stor hluti vinnuaflsins fer greitt samkvaemt kjarasamningum
verkalydsfélaga og samtaka vinnuveitenda, p.e. hvort slikir samningar séu leidandi fyrir
adra hluta vinnumarkadarins. Pannig getur hlutfall peirra sem tilheyra verkal§dsfélogum
verid leegra en hlutfall vinnuaflsins sem fzr greitt samkvamt samningum.”’

Skipulag verkalydshreyfingar og samtaka vinnuveitenda skiptir miklu mali eins og adur
hefur verid Iyst. Mestu skiptir ad hve miklu leyti verkalydsfélog samhafa adgerdir sinar,
hvort um er ad reda morg sjalfsted félog sem semja hvert og eitt um kaup og kjor an
samrads eda hvort heildarsamtok verkalydsfélaga sja um samningagerdina. I 1j6s hefur
komid ad atvinna er mest par sem annadhvort slik heildarsamtok sja um
samningagerdina, gott demi er Nordurlond, eda par sem morg og sma verkalydsfélog

7 Frakkland er gott demi, par tilheyra 10% vinnuaflsins verkalydsfélagi en 95% fa greitt

samkv@mt samningum.
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semja an samrads, eins og t.d. { Bandarikjunum. Atvinnuastand er ad medaltali verst par
sem faein stor verkalydsfélog eru rikjandi, eins og t.d. 4 meginlandi Evropu.”

Island hefur skipad sér med hinum Nordurlondunum hvad vardar fyrirkomulag &
vinnumarkadi. A Islandi tilheyrdu rim 93% starfandi manna verkalydsfélagi arid 2004.
Ekki er p6 unnt ad draga pa alyktun ad svo stort hlutfall mannfjoldans fai greitt
samkvamt kjarasamningum vegna pess ad { morgum tilvikum er samid um lagmarkslaun
og raunveruleg laun ymist reiknud 4 harri kauptaxta eda dunnir yfirvinnutimar notadir til
pess ad hakka launin. Pott vinnuveitendur semji vid fjolmorg verkalydsfélog um kaup og
kjor njota verkalydsfélogin akvedinnar leidsagnar heildarsamtaka. Pannig hefur ASI
radgjafar- og upplysingarhlutverk sem veldur pvi ad gerdir einstakra verkalydsfélaga eru
samremdar. Einstok fyrirteki greida einnig oftast harri laun en umsamdir kauptaxtar
segja til um. Pannig ma segja ad pegar kemur ad kjarasamningum pa sjai heildarsamtok
launpega og atvinnurekenda til pess ad adilar taki mark & pjoohagslegum afleidingum
gerda sinna. Petta er apekkt pvi sem tidkast & 60rum Nordurlondum. Fyrirteki akveda
sidan annadhvort einhlida eda semja vid starfsmenn & hverjum stad um greidd laun, likt
og tidkast { Bandarikjunum. Hvort tveggja studlar ad sveigjanleika og dregur r likum &
ad kjarasamningar yti undir verdbolgu. Eftir sem adur getur haekkun kauplags vissulega
verid rot verdbolgu en st haekkun stafar pa fremur af mikilli eftirspurn & vinnumarkadi
og sidur af pvi ad launpegar hafi frumkva0id ad launahekkunum.

6.4.2 Atvinnuleysistryggingar

Skipulag velferdarkerfisins er afar mikilvaegt fyrir sveigjanlegan vinnumarkad. Par ber
helst ad minnast & upph&d atvinnuleysisbota og lengd pess timabils sem botapegi getur
pegid par en hvort tveggja hefur ahrif 4 medallengd atvinnuleysistimabils. Haar batur
verda, ad 0dru jofnu, til pess ad peir sem missa atvinnuna verda an vinnu { lengri tima.
Slikt getur sidan haft alvarlegar afleidingar fyrir einstaklingana; peir falla Gr takti vid
samfélagid og geta pannig misst fotanna. Fyrirteki eru treg til ad rada folk { vinnu sem
hefur lengi gengid atvinnulaust og peim einstaklingum getur pvi gengid erfidlega ad fa
vinnu og stunda hana pegar 4stand efnahagsmala hefur batnar. I 6dru lagi gildir ad pvi
harri sem baturnar eru og pvi lengur sem unnt er ad njota peirra, peim mun herri laun
geta launpegar farid fram & vegna pess ad hugsanlegur atvinnumissir hefur ekki
jafnuggvenleg ahrif og ef minni bota nyti vid.

Fyrirkomulag atvinnuleysisbota er mismunandi medal landa OECD. Stundum eru
baturnar fost peningaupph®d, eins og a Islandi, en stundum midast par vid fyrri tekjur.
A Nordurlondum eru betur tiltolulega haar en botatimabil { styttra lagi, { Bandarikjunum
eru baetur bedi lagar og botatimabil stutt en haar batur eru aftur & moti greiddar { lengri
tima 1 ymsum rikjum & meginlandi Evropu. I ramma 6.2 hér ad nedan er 1yst logum um
atvinnuleysisbatur 4 Islandi.

% Sja Calmfors og Driffill (1988).
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Rammi 6.2 Log um atvinnuleysisbatur.

Samkvaemt logum um atvinnuleysistryggingar verdur umsa&kjandi ad vera ordinn
16 ara til ad eiga rétt & atvinnuleysisbotum.

Botaréttur samkvaemt logunum er & pvi byggdur ad umsakjandi hafi verid {
tryggingagjaldsskyldri vinnu, p.e. ad atvinnurekanda hafi verid skylt samkvamt
logum ad greida tryggingagjald af launum starfsmannsins. Samkvemt [6gum um
tryggingagjald er oll vinna tryggingagjaldsskyld og verdur ekki séd ad
,unglingavinna“ sé par sérstaklega undanpegin.

Vid ftreikning atvinnuleysisbota er byggt a starfstimabili og starfshlutfalli
umsakjanda { pvi starfi eda peim storfum sem hann gegndi & sidustu 12
manudum adur en sott er um atvinnuleysisbaetur. Hamarksbatur greidast peim
sem hafa verid { fullu starfi sidustu tolf manudi. Pad skyldi athuga ad ef ekki er
sOtt um atvinnuleysisbatur strax vid starfslok geymist dunninn botaréttur 1 allt ad
24 manudi.

Héamarksatvinnuleysisbetur 4 manudi eru 3.574 x 21,67 = 77.449 kr.
Lagmarksbatur eru 894 x 21,67 = 19.373 kr.

Umsa&kjandi verdur ad hafa verid skradur atvinnulaus { prja daga samfellt til ad
réttur hans til bota verdur virkur. Einnig ber ad hafa { huga pa reglu ad peir sem
hafa sagt starfi sinu lausu an gildra 4st@dna eda misst vinnu af astedum sem peir
sjalfir eiga sok a4 fa ekki greiddar atvinnuleysisbatur fyrstu 40 virku dagana
(u.p.b. tvo manudi) sem peir eru skradir atvinnulausir.

Heimild: Heimasida ASI, haust 2005.

Atvinnuleysisbatur eru fost fjarhed og vid greidslu peirra er ekki tekid tillit til launa {
sidasta starfi. Per hafa hekkad nokkud sidustu ar og voru 93.701 krona 31. desember
2005 samkvemt upplysingum frd Vinnumalastofnun. Samkvaemt tolum fra Hagstofu
Islands namu heildarmanadarlaun karla ad jafnadi um 296 ptisund kronum { lok ars 2004
og heildarméanadarlaun kvenna voru pa teplega 224 pasund kronur. Hlutfall bota og
medallauna karla veri pvi rétt ofan vid 31% sem verdur ad teljast mjog lagt {
alpjodlegum samanburdi. Petta er jafnframt ofmat vegna pess ad heildarlaun hekkudu
umtalsvert & arinu 2005. Hamarkslengd botatimabilsins er fimm ar en ad peim tima
lidnum verdur s atvinnulausi ad leita annarra Grreda til ad framfleyta sér. Petta er langur
timi 1 alpjodlegu samhengi. Baetur eru pvi lagar hérlendis en botatimi langur. Néanar er
fjallad um alpjodlegan samanburd hér ad nedan.

130



Fyrirkomulag gengismdla d Islandi

6.4.3 Log um uppsagnir starfsfolks

Islensk fyrirtzeki hafa mikinn sveigjanleika pegar kemur ad uppsognum starfsfolks.
Audvelt er ad segja upp einstokum starfsmonnum ef peir standa sig ekki { starfi eda ef
peirra er ekki lengur porf. Starfsmadur sem hefur verid { starfi hja fyrirteki { prja til
fimm ar 4 rétt & tvennum méanadarlaunum vid uppsogn en prennum manadarlaunum ef
hann hefur verid { fimm ar eda lengur hja sama vinnuveitenda. A hinn boginn nytur
starfsmadur sem ekki getur sinnt starfi sem skyldi vegna fjolskylduadstedna mikillar
verndar. I slikum tilvikum er 6heimilt ad segja upp starfsfolki.

Nylega toku gildi 16g um hopuppsagnir en pau eru i samremi vid dkvedi EES-
samkomulagsins. Par er kvedid 4 um samrad stjornenda fyrirtaekis og triinadarmanns
starfsfolks. I samradinu felst ad astedur fyrirhugadra uppsagna séu ttskyrdar og leitad
leida til pess ad segja upp eins faum og kostur er. Jafnframt skal raett um adgerdir til pess
ad milda afleidingar uppsagnanna fyrir vidkomandi starfsfolk, hjalpa pvi ad finna annad
starf, fa endurpjalfun o.s.frv. Einnig er bent & ad fyrirtaeki geti bodist til pess ad greida
haerri betur en 1og kveda & um { slikum tilvikum. Tilgangur laga um hopuppsagnir er
tvipaettur. I fyrsta lagi er peim @tlad ad sporna gegn pvi ad atvinnurekandi segi upp fleiri
starfsmonnum en naudsynlegt er. Petta er medal annars gert med pvi ad tryggja samrad
um leidir til ad koma { veg fyrir uppsagnir eda a.m.k. ad feekka { hopi peirra starfsmanna
sem atvinnurekandi aformar ad segja upp. I 00ru lagi er tilgangur laganna ad leggja pa
skyldu & atvinnurekanda ad tilkynna stjornvoldum vinnumarkadsmala { landinu fyrir
fram um uppsagnir starfsmanna pannig ad pau geti gripio til videigandi radstafana.

I kjarasamningum er oft kvedid 4 um lengri uppsagnarfrest en logfestur er. Sem demi ma
nefna samninga VR. I adalkjarasamningi VR og Samtaka atvinnulifsins er kvedid &4 um
ad starfsuppsogn skuli af beggja halfu vera ein vika a fyrstu prem manudunum, sem er
reynslutimi, en ad reynslutima loknum skal uppsagnarfrestur vera einn manudur 4 n®stu
premur manudum. Eftir sex manada starf skal uppsagnarfrestur vera prir manudir. Sé
starfsmanni sagt upp eftir amk. 10 &ara samfellt starf hja sama fyrirteki er
uppsagnarfrestur fjorir manudir ef starfsmadur er ordinn 55 ara, fimm manudir ef hann er
ordinn 60 4ra og sex manudir pegar hann er ordinn 63 ara. Starfsmadur getur hins vegar
sagt upp starfi sinu med priggja manada fyrirvara.

Vinnumarkadurinn hér 4 landi er lagskiptur hvad vardar reglur um uppsagnir: tiltoélulega
audvelt er ad segja upp folki 4 almennum vinnumarkadi en erfidara er ad segja upp folki
hja hinu opinbera. Pannig er almennur vinnumarkadur hér 4 landi mjog sveigjanlegur {
samanburdi vid vinnumarkad { morgum nagrannarikjanna.

6.4.4  Starfspjdlfun atvinnulausra
Opinber atgjold til endurpjalfunar peirra sem misst hafa atvinnu sina gegna mikilvegu

hlutverki { pvi ad vidhalda atvinnustigi og mannaudi peirra sem eiga erfitt uppdrattar 4
vinnumarkadi. St hatta er avallt fyrir hendi ad peir sem eru atvinnulausir { lengri tima
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verdi fyrir skakkafollum pegar pekking peirra Gireldist eda peir bidi annan skada af pvi ad
vera ekki 1 hringidu atvinnulifsins. Pa skiptir mali ad fyrir hendi séu stofnanir sem geta
hjalpad vidkomandi ad fa atvinnu 4 nyjan leik.

Sem demi ma nefna svokallad New Deal skipulag 1 Bretlandi sem midar ad pvi ad hjalpa
ungu folki ad fa fasta atvinnu. Einungis er unnt ad piggja atvinnuleysisbatur {
takmarkadan tima en hvenar sem er 4 pessu timabili getur folk leitad til personulegs
radgjafa sem leidbeinir pvi 4 leid ad nyju starfi. Ef frumkvadid kemur ekki fra
einstaklingnum hefur radgjafi samband vid hann adur en botatimabili Iykur. P4 ber
honum skylda til ad piggja radgjof eda missa betur ella. Radgjafinn metur starfshefni
vidkomandi, hafileika og menntun og leggur mat & hvort naudsynlegt sé fyrir hann ad
leita sér frekari menntunar eda pjalfunar. Radgjafinn hjalpar jafnframt vid atvinnuleit.
Pegar nytt starf er fundid getur einstaklingurinn fengid skattaafslatt svo ad oruggt sé ad
hann hafi meiri hag af starfi en af pvi ad vera afram a botum. Sviar hafa langa reynslu af
svipudu kerfi sem einnig er ®tlad ad koma { veg fyrir ad hopar langtimaatvinnulausra
einstaklinga myndist.

A Islandi er ¢ymislegt gert til pess ad hjalpa atvinnulausum { atvinnuleit. A
svedisvinnumidlunum er veitt adstod vid upplysingadflun um atvinnuastand,
atvinnuleysi og atvinnuhorfur. Radgjafar veita einnig upplysingar um nams- og starfsval
og hvernig best sé ad haga atvinnuleit. Auglysingar um laus storf berast til pessara
midlana fra fyrirtekjum. Atvinnulaus einstaklingur sem & rétt til atvinnuleysisbota skal
meta til skraningar vikulega nema um annad hafi verid samid. Mati hann ekki til
skraningar & tilskildum tima an pess ad boda forfoll er hann tekinn Gt af
atvinnuleysisskra. Svadismidlanirnar hjalpa einnig folki Gr 6drum umdemum sem vill
flytja sig um set.”

6.4.5 Sveigjanleikavisitala Nickells

Breski hagfredingurinn Stephen Nickell hafdi frumkvadi ad pvi ad leggja tolulegt mat &
ymsar stofnanir vinnumarkadarins { rikjum OECD. Markmidid er ad geta metid og borid

-

saman stofnanaumhverfi { mismunandi Iondum. Slikt tolulegt mat er vissulega
erfidleikum bundid en getur engu ad sidur varpad nokkru 1josi & stofnanir
vinnumarkadarins. N er baid ad meta stofnanir 20 OECD-landa. Pzr stofnanir
vinnumarkadarins sem athygli hefur beinst ad er Iyst { toflu 6.1. Hér ad framan var
pessum stofnunum & Islandi 1yst. Hins vegar hefur Islandi ekki enn verid batt vid
gagnagrunn Nickells en hér er batt Gr pvi eftir fremsta megni. Notast er vid tolur fra

OECD pegar pvi verdur vid komid.

% Vinnumalastofnun, sem heyrir undir félagsmalaraduneytio, fer med yfirstjorn

vinnumidlunar { landinu. Félagsmalaradherra skipar svadisrdd sem fylgjast med
framvindu atvinnumala 4 vidkomandi svedi og gera tillogur um vinnumarkadsadgeroir.
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Tafla 6.1 Stofnanamelingar Nickells.

Upphad atvinnuleysisbota  |Hjutfall bota og medaltekna

Botakerfid Lengd bbtatfmabils Melir hversu lengi er unnt ad vera & botum

Opinber tgjold til hjalpar atvinnulausum sem

i 101
Vinnumidlun hlutafall af vergri landsframleidslu

Stard verkalydsfélaga ) ) ) ) )
Hlutfall vinnuaflsins sem tilheyrir verkalydsfélagi

o S . Hlutfall vinnuaflsins sem fer greitt skv.
. . Mikilvegi kjarasamninga . L
Kjarasamningar kjarasamningi

A0 hversu miklu leyti verkal§ydsfélog taka
Samhefing verkalydsfeélaga  [pioohagslegar afleidingar med f reikninginn vid
gerd kjarasamninga

Log um uppsagnir Uppsagnarfrestur og upphad bota sem fyrirteki
Onnur afskipti rikisins purfa ad greida starfsfolki pegar pvi er sagt upp
Skattar Skattar sem leggjast 4 atvinnutekjur (samtala

tekjuskatts og launatengdra gjalda)

Unnt er ad beita tolfredilegum adferdum til pess ad meta jofnur sem hafa
medalatvinnuleysi einstakra rikja sem hada breytu — pa breytu sem vid viljum atskyra —
og stofnanirnar atta sem skyristerdir. Er pa t.d. midad vid medaltalsatvinnuleysi a tiu ara
timabili. Pott einfalt samband sé ekki 4 milli medalatvinnuleysis og einstakra stofnana
kemur { 1jos ad hegt er ad Gtskyra umtalsverdan hluta breytileika atvinnuleysis eftir
londum pegar tolur um pessi atridi eru bornar saman. Vid getum pa svarad spurningunni
af hverju atvinnuleysi er ad medaltali harra 1 einu landi en 6dru. Tolfredilegt mat bendir
til pess ad ahrif stofnananna 4 medalatvinnuleysi sé med eftirfarandi formerkjum:

Tafla 6.2 Nidurstodur tolfredilegs mats a tengslum atvinnuleysis og stofnanaumhverfis.

Hakkar atvinnuleysi Lakkar atvinnuleysi
Upphd atvinnuleysisbota .
Lengd botatimabils *
Vinnumidlun .
Steerd verkalydsfélaga .
Mikilvagi kjarasamninga *
Samheafing verkalydsfélaga *
Log um uppsagnir * *
Skattar *

Upph@d atvinnuleysisbodta og lengd botatimabils birtast alltaf med jakvaodu formerki,
sem pydir ad eftir pvi sem batur eru veittar af meira orleti peim mun meira er
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atvinnuleysi a® medaltali. Petta @tti ekki ad koma & dvart; 1 peim [dndum par sem batur
eru haar i langan tima er ad medaltali meira atvinnuleysi en annars stadar. Opinber
vinnumidlun verdur hins vegar til pess draga ar atvinnuleysi'™ Stzrd og mikilvaegi
verkalydsfélaga hefur ahrif &4 og ytir undir atvinnuleysi en samhafing verkalydsfélaga
dregur ar pvi. Petta er allt { samreemi vi0 umraeduna hér & undan. Minni eining er medal
hagfredinga um ahrif laga um uppsagnir starfsfolks og skatta & atvinnutekjur. Ymsir hafa
bent & ad atvinnupatttaka sé minni par sem l6g um uppsagnir eru mjog hamlandi en ekki
er eining um ahrif 4 atvinnuleysid sjalft pott fleiri en faerri séu & pvi mali ad atvinnuleysi
s¢ ad medaltali meira. Svipada sogu ma segja um skattlagningu atvinnutekna,
nidurstodur eru ekki allar & einn veg en fleiri en feerri telja ad skattar hamli atvinnu og
auki atvinnuleysi. Svo ad demi sé tekid kemst Nickell ad peirri nidurstodu ad 10%
hakkun skatta 4 atvinnutekjur valdi um 2% samdretti { hlutfalli fjolda starfandi folks.
Hér 4 eftir er Island borid saman vid hin OECD-rikin eftir pvi sem kostur er.

Skattfleygur

I toflu 6.3 eru tolulegar upplysingar um skattlagningu atvinnutekna en hiin er mald med
peim fleyg sem rekinn er 4 milli launakostnadar fyrirtekja og launatekna starfsfolks.
Skattfleygur mealir hér samtolu lifeyrisidgjalda vinnuveitanda og starfsmanns annars
vegar og tekjuskatt umfram tryggingabaetur hins vegar sem hlutfall af launakostnadi
fyrirtekja (lifeyrisgreidslur innifaldar). Annars vegar er midad vid ogiftan og barnlausan
einstakling med medaltekjur og hins vegar fjolskyldu med tvo born par sem fyrirvinnan
hefur medaltekjur og makinn 33% af medaltekjum (heimild: OECD).

Tafla 6.3 Skattar og lifeyrisidgjold sem hlutfall af launakostnadi fyrirtekja.

Einstaklingur Fjolskylda Einstaklingur  Fjolskylda
Austurriki 449 30,4 Island 29,7 20,6
Astralia 28,6 20,9 Italia 45,7 38,5
Bandarikin 29,6 20,9 Japan 26,6 24.4
Belgia 54,2 37,5 Kanada 32,3 26,3
Bretland 31,2 19,9 Noregur 36,9 29,8
Danmork 41,5 34,6 Nyja-Sjaland 20,7 19,8
Finnland 43,8 35,6 Porttigal 32,6 23,9
Frakkland 47,4 37,6 Spann 38 34,5
Grikkland 34,9 34,8 Sviss 28,8 19,6
Holland 43,6 35,1 Svipjod 48 41,7
Irland 23,8 10,3 byskaland 50,7 38,4

Skattfleygurinn er ekki stor hér 4 landi. Island skipar sér hér { flokk med hinum

100 A pad skal bent ad atgjold til vinnumidlunar eru langsamlega mest { Svipjod sem veldur

pvi ad tolfredileg marktekni pessa studuls er yfirleitt had pvi ad Svipjod sé hofd med {
artakinu.
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enskumelandi heimi — Astraliu, Bandarikjunum, Bretlandi, Kanada, Irandi og Nyja-
Sjalandi — sem og Japan, Portigal og Sviss. Mestur er fleygurinn { Pyskalandi, Italiu,
Svipjod og Austurriki. Takid eftir ad yfir 50% af launakostnadi fyrirtekja rennur annad
en til launpegans 1 Belgiu og Pyskalandi pegar um einstakling er ad tefla. Hlutfallid er
litlu leegra { Frakklandi, Italiu og Svipjod. Af pessu verdur pvi vart séd ad skattlagning og
adrar alogur hamli vinnumarkadi hér 4 landi { samanburdi vid onnur [ond.

Atvinnuleysisbeetur

I toflu 6.4 eru syndar atvinnuleysisbaetur { upphafi botatimabils eftir skatta sem hlutafall
af medaltekjum. Midad er vid ogiftan einstakling sem er & medallaunum annars vegar og
hjon med tvd born hins vegar par sem fyrirvinnan hefur medallaun en maki 67% af
medallaunum.

Tafla 6.4 Hlutfall atvinnuleysisbota og medaltekna arid 2002 { upphafi botatimabils (%).

Einstaklingur Fjolskylda Einstaklingur ~ Fjolskylda
Austurriki 55 81 Island 49 76
Astralfa 32 54 Italia 52 76
Bandarikin 56 76 Japan 63 81
Belgia 66 80 Kanada 64 85
Bretland 45 61 Noregur 66 83
Danmork 59 78 Nyja-Sjaland 37 51
Finnland 64 81 Porttigal 78 87
Frakkland 71 82 Spann 70 87
Grikkland 46 62 Sviss 72 88
Holland 71 83 Svipjod 81 90
Irland 29 67 byskaland 61 96

Heimild: OECD

Aftur reynist Island vera nedarlega { rodinni og adeins { Astraliu, Grikklandi, Irlandi,
Nyja-Sjalandi og Bretlandi eru betur hlutfallslega legri. Nokkud kemur & ovart ad
atvinnuleysisbatur eru heldur herra hlutfall af launum { Bandarikjunum en hérlendis,

botahlutfallid er hid sama fyrir fjolskyldur en harra hja einstaklingum.

Botalengd

Sntum okkur nt ad hamarkslengd botatimabils. I rannsdkn Nickells var skodad hversu
hratt batur lakka 4 botatimabilinu. Tekid er vegid medaltal af hlutfalli atvinnuleysisbota
og medaltekna 4 00ru og fjorda ari og deilt 1 pa steerd med botahlutfalli & fyrsta ari. A
Islandi leekka batur ekki med timanum og pvi er petta gildi 1 fyrir Island. St er hins
vegar ekki raunin { morgum hinna landanna par sem baturnar leekka eftir pvi sem lengra
lidur 4 bodtatimann. Mest er lekkunin 4 Italiu og i Svipjod. I Astraliu og Nyja-Sjalandi
eru betur jafnhaar eftir fjogur ar og 4 fyrsta ari og par er botahlutfallid pvi jafnt einum.
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Tafla 6.5 Hamarkslengd botatimabils. Vegid medaltal af hlutfalli atvinnuleysisbota og
medaltekna 4 60ru og fjorda ari, deilt med botahlutfalli 4 fyrsta ari.

Austurriki 0.68 Finnland 0.63 Ttalfa 0.00 Spann 0.29
Astralia 1.00 Frakkland 0.47 Japan 0.00 Sviss 0.31
Bandarikin 0.22 Grikkland - Kanada 0.42 Svipjoo 0.02
Belgia 0.78 Holland 0.64 Noregur 0.60 Pyskaland 0.75
Bretland 0.96 Irland 0.77 Nyja-Sjaland 1.00
Danmork 1.00 Island 1 Porttgal 0.58

Heimild: Nickell (2003) og Gtreikningar skyrsluhofunda fyrir Island

Enda pott baetur 4 Islandi séu fremur lagt hlutfall tekna haldast par Oskertar allan
botatimann, sem er olikt pvi sem gerist { flestum londum OECD. Botapegar njota pvi
betri kjara hérlendis pegar horft er til alls timabilsins en pegar eingongu er litid til
hlutfallslegra bota { upphafi timabils.

Verkalyosfélog

I athugun sinni kannadi Nickell einnig hversu hatt hlutfall vinnandi einstaklinga tilheyrdi
verkalydsfélagi & sidari hluta tiunda aratugarins. Haest reyndist petta hlutfall vera {
Svipjod, 87%, sem er premur prosentustigum meiri patttaka en 4 Islandi & pessu timabili.

Hlutfallid { Danmorku og Noregi var 76% og 80% en eingongu 55% { Noregi.

Tafla 6.6 Umfang verkalydsfélaga. Hlutfall vinnuafls sem tilheyrir verkalydsfélagi

(2001).
Austurriki 39 Finnland 80 Ttalia 37 Spann 18
Astralia 35 Frakkland 10 Japan 22 Sviss 23
Bandarikin 14 Grikkland - Kanada 36 Svipjod 87
Belgia - Holland 24 Noregur 55 Pyskaland 27
Bretland 35 Irland 43 Nyja Sjaland 21
Danmork 76 Island 84 Portagal 25

Heimild: Nickell (2003) og mat skyrsluhofunda fyrir Island

Lagst var petta hlutfall { Frakklandi, 10%, { Bandarikjunum (14%) og 4 Spani (18%).
Enda pott fair Frakkar séu félagar { verkalydsfélagi gefa kjarasamningar p6d toninn fyrir
almenna launaproun { landinu. Um 95% launpega fa greitt samkvaemt kjarasamningum
verkalydsfélaga og vinnuveitenda eins og fram kemur { toflu 6.7 hér ad nedan sem synir
hlutfall vinnandi folks sem piggur laun sem taka mid af kjarasamningum verkalydsfélaga
og atvinnurekenda. Hafa ber { huga a0 umsamin laun eru oft lagmarkslaun og einstakir
vinnuveitendur kjosa idulega ad greida harri laun en pau. I Astraliu midast laun ner allra
launpega (99%) vid kjarasamninga en petta hlutfall er 90% eda herra i Belgiu, Finnlandi,
Frakklandi og Pyskalandi, sem og a Islandi. Yfirleitt ma segja ad petta hlutfall s¢ mun
haerra & Nordurlondum og { rikjum & meginlandi Evropu en { 6drum OECD-londum.
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Tafla 6.7 Ahrif kjarasamninga. Hlutfall vinnuafls sem kjarasamningar verkalydsfélaga na

til.
Austurriki 80 Finnland 95 Ttalia 82 Spann 78
Astralia 99 Frakkland 95 Japan 21 Sviss 53
Bandarikin 17 Grikkland - Kanada 36 Svipjod 89
Belgia 90 Holland 85 Noregur 31 Pyskaland 92
Bretland 40 Irland - Nyja-Sjaland 70
Danmirk 69 Island 95 Portiigal 71

Heimild: Nickell (2003) og mat skyrsluhofunda fyrir Island

Samheefing verkalyosfélaga

Svo sem nefnt var hér ad framan skiptir miklu ad hversu miklu leyti pjodhagslegar
afleidingar kjarasamninga eru teknar med { reikninginn vid samninga um kaup og kjor.
Mest er betta tillit ef kjarasamningar eru gerdir af heildarsamtokum launpega eda pegar
slik samtok leidbeina einstokum verkalydsfélogum vid samningsgerdina eins og tidkast
hér a landi. Nickell (2003) gaf { rannsdkn sinni verkalydsfélogum hast fengid toluna 3 ef
pau syndu mikla pjodhagslega abyrgd en legst toluna 1. Verkalydsfélog 1 Hollandi, &
Irlandi og & Islandi reyndust skv. pessum samanburdi taka mest tillit til pjoohagslegra
afleidinga kjarasamninga.

Tafla 6.8 Tillit til pjodhagslegra afleidinga kjarasamninga. Visitala fra 1-3 sem melir ad
hversu miklu leyti verkalydsfélog taka tillit til pjodhagslegra afleidinga kjarasamninga.

Austurriki 2.0 Finnland 2.5 Ttalfa 2,5 Spann 2.0
Astralia 1,5 Frakkland 1,5 Japan 2,5 Sviss 1.5
Bandarikin 1.0 Grikkland - Kanada 1.0 Svipjod 2.0
Belgia 2.0 Holland 3.0 Noregur 2.0 byskaland 2,5
Bretland 1.0 Irland 3 Nyja-Sjaland 1.0
Danmork 2.0 Island 3 Porttigal 2.0

Heimild: Nickell (2003) og mat skyrsluhofunda fyrir Island

Af toflunni ma draga pa alyktun ad pott verkalydsfélog & Islandi séu umfangsmikil pa
parf tilvera peirra ekki ad ogna sveigjanleika vinnumarkadarins vegna pess hversu
samhafd pau eru og vegna pess ad pjodhagslegir pattir eru hafdir 1 huga vid gerd
kjarasamninga.

Uppsagnir

Til ad meta pvi hversu stifar reglur gilda um uppsagnir bjo Nickell til visitolu par sem
badi er tekid tillit til uppsagnarfrests og starfslokalauna. Visitala hans getur heest tekid
gildid 4 og legst 0. M&lt 4 pennan malikvarda reyndist erfidast ad segja upp starfsfolki
4 Spéni, { Svipjod, Pyskalandi og Japan. Audveldast var bpad aftur 4 modti {
Bandarikjunum, Kanada og a Islandi. Kostnadur vid uppsagnir virdist pvi vera litill

hérlendis midad vid onnur Iond OECD.
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Tafla 6.9 Homlur & uppsognum starfsfolks. Reglur um uppsagnir — visitala kostnadar vid

uppsagnir.
Austurriki 1,1 Finnland 2,1 Ttalia 1.0 Spann 3,7
Astralia 2.4 Frakkland 3,1 Japan 33 Sviss 2.4
Bandarikin 0,5 Grikkland - Kanada 0,6 Svipjod 3,2
Belgia 2.1 Holland 2,6 Noregur 2.4 Pyskaland 2.8
Bretland 1,3 Irland 1 Nyja-Sjaland 2,9
Danmork 1,5 Island 0.9 Portagal 1.0

Heimild: Nickell (2003) og mat skyrsluhofunda fyrir Island

Eins og vid var ad blast er mjog audvelt ad segja upp starfsmonnum & Islandi {
samanburdi vid onnur lond.

Starfspjdlfun

Ad lokum er rétt ad huga ad kostnadi vid vinnumidlun og starfspjalfun atvinnulausra.
Taflan hér ad nedan synir kostnad vid virkar adgerdir & vinnumarkadi (e. active labour
market expenditures) sem hlutfall af vergri landsframleidslu { lok tiunda aratugarins.
Engar slikar tolur eru haldbarar fyrir Island en pvf{ starfi sem unnid er & pessu svidi var
I§st hér ad framan.

Tafla 6.10 Opinber framlog til starfspjalfunar og vinnumidlunar. Kostnadur rikisins vid
starfspjalfun og vinnumidlun sem hlutfall af VLF (%).

Austurriki 0.44 Finnland 1,40 Italia 1,12 Spann 0.70
Astralia 0.42 Frakkland 1,30 Japan 0.09 Sviss 0.77
Bandarikin 0.17 Grikkland - Kanada 0.50 Svipjoo 1,97
Belgia 1,42 Holland 1,74 Noregur 0.90 byskaland 1,26
Bretland 0.34 Irland 1,54 Nyja-Sjaland 0.63
Danmork 1,66 Island - Portagal 0.78

Heimild: Nickell (2003) og mat skyrsluhofunda fyrir Island

Unnt er ad draga ba alyktun af framansogdu ad vinnumarkadur hér & landi sé
sveigjanlegur { peim skilningi ad litlar homlur eru lagdar 4 uppsagnir starfsfolks, skattur
4 launatekjur er lagur, verkalydsfélog eru samh®fd og atvinnuleysisbatur tiltolulega
lagar. Vinnumidlun er einnig umtalsverd. Pad sem helst vinnur gegn sveigjanleika er
langt botatimabil en pad parf pd ekki ad koma ad sok vegna pess hversu baturnar eru
lagar. Stofnanaumhverfi vinnumarkadar er pvi sveigjanlegt hér & landi { samanburdi vid
onnur 1ond innan OECD.
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6.5 Konnun 4 vidhorfi stjornenda til launabreytinga

Stofnanir {slensks vinnumarkadar gefa mikid svigrim til sveigjanleika {
starfsmannahaldi.'”' Pad er po ekki sjalfgefid ad laun séu sveigjanleg pott svo engar
stofnanalegar hindranir séu til stadar. Vid slikar adstedur hlytur st spurning ad gerast
aleitin hvort stjornendur fyrirtekja kjosi ad notfera sér pennan sveigjanleika og frelsi {
starfsmannamalum til pess ad breyta launum og segja upp folki ad svo miklu leyti sem
log og reglur leyfa eda hvort peir telji ad pad pjoni ekki @tid hagsmunum fyrirtekjanna
ad ganga jafnlangt i pessu efni og mogulegt er.

A sidasta ari var gerd skodanakonnun & vidhorfi stjornenda til launabreytinga. Med
konnuninni var leitast vid ad varpa 1josi 4 mat stjornenda & sveigjanleika launa a Islandi,
p.e.a.s. ad hversu miklu leyti stjornendurnir sjalfir velja ad halda launum 6breyttum. I
00ru lagi var tilgangur konnunarinnar ad athuga hvort og ad hversu miklu leyti fyrirtaeki
jofnudu laun & milli starfsmanna innan fyrirtekja, p.e. greiddu peim legst launudu hearri
laun en framleidni peirra og frammistada geti réttlett. Ef slika launajofnun er ad finna
innan fyrirtekja eru hefari starfsmenn eftirsoknarverdari en hinir sem slakari eru vegna
pess ad launamunur endurspeglar ekki framleidnimun 4 milli einstaklinga. Fyrirteki vilja
pa halda i hefari einstaklingana fremur en pa slakari og bregdast vid nidursveiflu med
pvi ad segja upp peim sidarnefndu. Hér er pa komin hugsanleg skyring & pvi ad
stjornendur fyrirtaekja kjosi ad halda launum Obreyttum pd ad 4 batinn gefi vegna pess ad
peir vilja heldur segja upp slokum starfsmonnum en ad hatta & ad peir betri fari
sjalfviljugir { kjolfar launalekkana.

6.6 Framkvaemd konnunar

I Grtaki konnunarinnar, sem akvedid var med slembiadferd Gr fyrirtekjaskra, voru 718
islensk fyrirteki og hafa pau oll fjora starfsmenn eda fleiri. Fyrirtekin voru af ollu
landinu og Gr ollum helstu atvinnugreinum, svo sem i0nadi, pjonustu og heild- og
smasolu. Talad var vid framkvamdastjora/forstjora eda fjarmalastjora. Af pessum 718
fyrirtekjum tok 401 patt { konnuninni, sem er 56% svarhlutfall.'”> ' Spurt var fyrst um
hvort framlegd bestu starfsmanna { fyrirtekinu veri meiri, jafnmikil eda minni en
framlegd annarra starfsmanna midad vid pau laun sem peim eru greidd. Peir sem sogdu
sem svar vid fyrstu spurningu ad framlegd bestu starfsmannanna vari meiri en hinna
voru spurdir um astedur pess. Pa var spurt hvort fyrirteki peirra myndi lekka laun {
nidursveiflu { hagkerfinu og peir sem sogdu ad svo yrdi ekki gert voru pa spurdir um
astedur pess. Sidan var spurt um mikilvaegi hverrar af fimm mogulegum skyringum &
pvi af hverju laun séu ekki lekkud 1 nidursveiflu (kvardi 1-4; 1 = ekki mikilvaegt, 2 = litt

ot Pessi kafli er ad verulegu leyti byggdir 4 ritgerdinni “Um réttleti og uppsagnir,” eftir

Gylfa Zoega og Porlak Karlsson sem birtist { Rannsoknir i félagsvisindum arid 2005.
Alls neitudu 236 stjornendur patttoku og ekki nadist i 81.
Konnunin var gerd med simtolum dagana 9. mars til 11. april 2005.
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mikilvegt, 3 = frekar mikilvegt, 4 = mjog mikilvaegt). Sidan attu svarendur ad bera
pessar skyringar saman og segja hver peirra veari mikilvegust og hver
naestmikilvaegust.'™

6.7 Nidurstodur konnunar

Fyrsta spurningin, um hvort framlegd bestu starfsmanna { fyrirtekinu vari meiri,
jafnmikil eda minni en framlegd annarra starfsmanna midad vid pau laun sem peim eru
greidd, profar beint tilgatuna um sampjoppun launa. Svorin ma sja 1 efstu linu { toflu
6.11. T 1jos kemur ad 55,5% stjornenda telja ad framlegd bestu starfsmanna peirra sé
meiri en annarra, 40,9% telja framlegdina svipada og adeins 3,6% telja ad framlegd
peirra sé minni. Meirihluti svarenda telur pvi ad bestu starfsmennirnir séu einnig peir
verOmatustu vegna pess ad peir séu a tiltolulega leegri launum en hinir. Laun peirra eru
leegri en framleidni peirra segir til um.

Peir stjornendur sem sogdu ad betri starfsmenn legdu sig meira fram en adrir voru
spurdir { opinni spurningu af hverju peim varu greidd lagri laun en 6drum midad vid
framleidni. Svorin ma sja { annarri linu { toflu 6.11. Langtidasta skyringin sem gefin var
upp var st ad annars veri réttletiskennd annarra starfsmanna misbodid, en 39,6% gafu
pessa skyringu. Um 16% nefndu ad pad veru ekki margir vinnustadir par sem bestu
starfsmenn gaetu nytt hefileika sina og pvi veri ekki naudsynlegt ad borga peim harri
laun en raun ber vitni. Pridja tidasta skyringin, sem um 10% svarenda nefndu, er ad
onnur fyrirteki vissu ekki hversu goddir bestu starfsmenn peirra veru. Riflega 34%
nefndu ymsar adrar skyringar. Litum nii 4 sveigjanleika launa.

I pridju linu toflunnar kemur 1 ljos ad yfirgnefandi meirihluti svarenda, eda 90,6%,
sagdist ekki myndu lzkka laun { nidursveiflu, en 9,4% sogdust myndu gera pad.'” Pessi
meirihluti var sidan spurdur { opinni spurningu hvers vegna hann myndi ekki lekka laun.
Yfir 22% sogdu ad pad veri ekki hegt vegna pess ad laun veru bundin { kjarasamninga
(4. lina { toflu 6.11) og rimlega 16% sodgdu einfaldlega ad pad vari mjog erfitt eda bara
ekki haegt, an frekari Gtskyringar. Pa sogdu teplega 12% ad beir vildu fremur segja upp
starfsfolki en lekka laun og 10% sogdu ad peir myndu missa starfsfolk ef laun yrou
lekkud. Pa nefndu 40% fjolmargar adrar astedur. Athygli vekur ad af peim rGmlega
90% svarenda sem svorudu ad laun yrdu ekki lekkud sogdust einungis 22% ekki gera
pad vegna kjarasamninga en peir endurspegla stofnanir vinnumarkadarins.

104 Bakgrunnsupplysingar sem fengust fra Grtakinu voru um stadsetningu fyrirtekis, sterd

pess 1 fjolda allra starfsmanna, fjolda a skrifstofu og éarsveltu, hvort pad starfadi a
neytenda- eda fyrirtekjamarkadi og { hvada atvinnugrein pad starfadi.

Asgeir Jonsson og Sigurdur Johannesson (2002) logdu mat & ahrif atvinnuleysis a
launaproun a pessu timabili med pvi ad kanna gogn fra Kjararannsoknarnefnd um laun
Alpydusambandsfolks a hofudborgarsvadinu. Peir konnudu annars vegar dagvinnukaup
dn bonuss og hins vegar meodaltimakaup. Med porudum samanburdi komust peir ad peirri
a0 laun veru ekki algerlega 0sveigjanleg nidur a vid.
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I pvi skyni ad fa fram skyrari mynd af pvi hvada astedur veru fyrir pessari tregdu til ad
lekka laun { nidursveiflu voru stjornendur spurdir sérstaklega Gt { fimm astedur og
bednir ad meta hversu mikilvaegar hver peirra veri Gt af fyrir sig { pessu sambandi. I
nedri hluta toflunnar ma sja nidurstodur hvad vardar pessar astedur fyrir Osveigjanleika
launa. I fyrsta dalki eru astedurnar syndar, { 6drum dalki er medaltal fyrir hverja astedu
synt (kvardi 1-4, par sem 1 er ekki mikilvegt og 4 er mjog mikilvegt), sidan er synt
hlutfall peirra sem toldu skyringuna mjog mikilvega og ad lokum er dalkur par sem fram
kemur nidurstada af samanburdi stjornenda 4 pessum aste@dum. Par er vegin saman
nidurstada hlutfalls peirra sem toldu asteduna mikilvaegasta af astedunum fimm og
hlutfalls sem toldu astzduna nestmikilvaegasta. Til ad reikna pessa vegnu nidurstodu var
hlutfall peirra sem toldu asteduna mikilvaegasta margfaldad med tveimur og hlutfall sem
toldu asteduna nestmikilvegasta margfaldad med einum. Pessi margfeldi voru svo 16gd
saman og deilt {f med premur og nidurstadan sett { aftasta dalk. Tolurnar { 6drum og
pridja dalki syna sjalfsteda einkunn stjornenda a hverri astedu (e. rating) en tolurnar {
aftasta dalki eru forgangsrod (e. ranking). I toflunni er fyrir fram gefnu astedunum fimm
radad eftir mikilvegi ad mati stjornendanna.'”® St 4stzda sem talin var afgerandi
mikilvegust skv. 6llum ma&lingunum var ad ,Jaunalekkun kann ad valda pvi ad reyndir
starfsmenn hatti og 1 stad peirra komi menn sem hafa ekki somu pekkingu og sambond {
fyrirtekinu®. Pessi dsteda, dsamt peirri sem er talin nestmikilvaegust: ,Jaunalekkun gati
pytt ad afkastamestu starfsmenn hatti & medan uppsagnir beinast ad afkastaminni
starfsmonnum®, snfiast badar um bestu starfsmennina en astedurnar prjar sem voru
taldar sidur mikilvaegar fjalla um starfsmenn almennt.

6.8 Samantekt og alyktanir

Nidurstada konnunarinnar er einkum st ad & sveigjanlegum vinnumarkadi — par sem
uppsagnir og launabreytingar eru homlulitlar — velji fyrirteki ad halda launum stodugum
en segja pess { stad slokum starfsmonnum upp pegar illa arar og rada sidan aftur til starfa
pegar betur gengur. Launalekkanir koma sidur til greina vegna pess ad per geta valdid
pvi ad bestu starfsmennirnir segi sjalfir upp storfum. Pannig myndast akvedinn
osveigjanleiki enda pott stofnanir vinnumarkadarins hamli { engu sveigjanleika.

Afleidingar pess ad stjornendur kjosa fremur ad bregdast vid kreppuastandi med
uppsognum en med pvi ad lekka laun verda per ad godir starfsmenn med langa
starfsreynslu — vel pjalfadir, duglegir, vel menntadir o.s.frv. — blia vid atvinnuoryggi og
purfa hvorki ad ottast launalekkanir né uppsagnir. Peir sem ekki eru jafnlansamir baa
hins vegar vid mikid 66ryggi hvad atvinnu vardar. Peir missa fremur atvinnuna pegar illa

106 Melingunum premur 4 mikilvegi ber saman hvad rod snertir, nema 4 milli naest

mikilvaegustu og pridju mikilvegustu astzdunnar, en par var forgangsrodin latin rada
(25,1% 4 moti 15,6%) par sem ekki munadi miklu & medaltali eda hlutfalli peirra sem
toldu asteduna mjog mikilvega.
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gengur { fyrirtekjunum og purfa pa ad bida eftir nyju starfi. Sveigjanlegur
vinnumarkadur getur pvi ekki tryggt nytingu alls vinnuafls, atvinna sveiflast og
atvinnuleysi er vidvarandi hja peim sem minna mega sin, enda bott stofnanir
vinnumarkadar leyfi launabreytingar.

6.9 Hreyfanleiki vinnuafls

Ef laun breytast 6verulega 4 krepputimum skiptir mali hversu hreyfanlegt vinnuaflio er.
Ef um er ad ra@da stadbundinn samdratt innanlands skiptir mali hvort einstaklingar flytji
sig um set innan landsins en ef pjodhagsleg afoll rida yfir skiptir mali hvort Islendingar
eru tilbtnir ad flytja til annarra landa { atvinnuleit. Hreyfanleiki vinnuafls skiptir miklu
mali fyrir vidgang myntsveda en sameiginlegur gjaldmidill er engin trygging fyrir
hreyfanleika. Sem demi ma nefna ad buferlaflutningar folks & milli Nordur- og Sudur-
Italfu eru tiltolulega litlir pratt fyrir landlegt atvinnuleysi og laegri tekjur i sudurhluta
landsins en nordar. Hid sama ma reyndar segja um ymis hérud & Bretlandseyjum,
svadisbundid atvinnuleysi er landlegt og peir einstaklingar sem eru lengi an vinnu sitja
yfirleitt sem fastast & heimaslodum.

Athuganir hafa leitt { 1jos ad Bandarikjamenn hika litt vid ad flytja sig um set innanlands
og stadbundnir efnahagsatburdir hafa tiltolulega litil ahrif 4 atvinnuleysi 4 vidkomandi
stad og fjara fljott t.'”” I Evropu er annad uppi 4 teningnum. Par hafa stadbundnar
breytingar & vinnuaflseftirspurn langvarandi &hrif 4 atvinnustig 4 svedinu. Reynslan fra
Bretlandi og Spani synir ad fravik svadisbundins atvinnuleysis og atvinnupatttoku fra
landsmedaltali getur varad langtfmum saman.'®®

Hreyfanleiki vinnuafls er mikill hér 4 landi. Mikid atvinnuleysi i heimabyggd veldur pvi
ad folk flyst & brott og umtalsverdir folksflutningar eiga sér stodugt stad & milli sveda.
Algengast er ad folk flytjist til Reykjavikur og nagrennis. Flestir flytjast fra Vestfjoroum,
Vesturlandi og Nordurlandi vestra, u.p.b. 1-2% af mannfjoldanum & hverju Aari.
Atvinnuleysi 4 Nordurlandi vestra er stodugt yfir landsmedaltali. A Vestfjordum, padan
sem einnig er stodugur folksflotti, virdist sem skyringarinnar sé hins vegar ekki ad leita {
miklu atvinnuleysi. Reyndar er pad svo ad ef vid metum drifkrafta baferlaflutninganna
pa eru pad adrir paettir sem skipta meira mali svo ad bein ahrif atvinnuastands virdast oft
tynast. I nylegri grein var synt fram 4 ad pad sé einkum sdkn folks 1 péttbyli sem drifi
baferlaflutningana hér 4 landi,'” hofudborgarsvadid og Akureyri togi folk til sin fra
hinum strjalby1li hérudum. Hér er pvi jafnframt haldid fram ad pad sé einkum mismunur
fasteignaverds sem hagi 4 pessari proun; hatt fasteignaverd 4 hofudborgarsvadinu verdi
til pess ad hagja 4 straumnum af landsbyggdinni.

107 Sja Blanchard, O. og Diamond, P. (1990).
108 Decressin, J. og Fatas, F. (1995).
109 Gylfi Zoega og Marta Skaladottir (2002).
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Pad sem akvardar hrada folksflutninganna er skv. pessari greiningu einkum pad hversu
fljott borgar- og bajaryfirvold a4 hofudborgarsvadinu bregdast vid hau fasteignaverdi
med pvi ad skipuleggja og byggja ny hverfi.

Hreyfanleiki Islendinga & milli landa er audvitad mun minni en innanlands. Pott aukid
atvinnuleysi innanlands kalli 4 brottflutning folks gerist slikt ekki { negilega miklum
meli til pess ad hafa ahrif 4 hagtolurnar. Hins vegar hefur timabundinn adflutningur
Gtlendinga aukist til muna 4 undanfornum arum. Segja ma ad slikur adflutningur
vinnuafls hafi komid { veg fyrir ad verdbodlga ykist pegar vinnuaflseftirspurn jokst til
muna a arinu 2004 vid upphaf framkvemda vid virkjanirnar & Austurlandi. Baiast ma
vid ad unnt sé ad auka frambod & vinnuafli hér a landi til muna med pvi ad leyfa
adflutning folks fra hinum nyju adildarlondum Evrépusambandsins. Hingad til hefur
po st regla gilt ad beita adgangstakmorkunum gagnvart einstaklingum fra peim
londum, pd med peim hetti ad peir njota forgangs umframt pegna annarra rikja utan
Efnahagsbandalagsins.

Nyjum timabundnum atvinnuleyfum fjolgadi tr 563 arid 2003 { 1374 arid 2004 en alls
voru veitt 370 leyfi arid 2004 og 3304 arid 2003.'"° Mest er um ad timabundin
atvinnuleyfi séu gefin Gt til Polverja (31% veittra leyfa) og fjolgadi peim talsvert fra
arinu 2003. Sidan koma Kinverjar, Filippseyingar, Serbar og Lithdar. Veiting
atvinnuleyfa til Gtlendinga er ekki einskordud vid Austfirdi vegna alversframkvamda.
A arinu 2004 voru um 39% veittra tfmabundinna leyfa gefin Gt & hofudborgarsvedinu.
Aukningin hefur p6 verid einna mest 4 Austurlandi. Flest timabundin atvinnuleyfi voru
veitt vegna starfa 1 byggingaridnadi en nastflest vegna starfa 1 fiskionadi.

Afleiding pessa adflutnings atlendinga er st ad hlutfall erlendra rikisborgara af
mannfjolda er n@t komid upp { 3,6% og hlutfall peirra af vinnuafli 16-64 ara er 4,5%.
Sidarnefnda hlutfallid er ntt harra en 4 dllum hinum Nordurlondunum, ad Svipjod
einni undanskilinni. Pannig ma segja ad vinnuafl hér 4 landi sé nl pegar ordid nokkud
hreyfanlegt 4 milli landa. Ef homlum & adflutningi folks fra hinum nyju adildarrikjum
Evropusambandsins veri aflétt med 6llu metti blast vid pvi ad erlendir rikisborgarar
yrou enn harra hlutfall innlends vinnuafls. Liklegt ma pvi telja ad t.d. innganga {
Evropusambandid og upptaka evrunnar myndi auka hreyfanleika innlends vinnuafls.

6.10 Nidurstodur

Sveigjanlegur vinnumarkadur er @skilegur og jafnvel naudsynlegur hverju pvi landi
sem @tlar ad festa gengi gjaldmidils sins eda taka upp sameiginlegan gjaldmidil med
0drum pjodum. Ef vinnumarkadur er sveigjanlegur verda afleidingar pjodhagslegra
hnykkja, badi jakvedra og neikvadra, 4 atvinnu og framleidslu minni en ella.

Islenskur vinnumarkadur einkennist af sveigjanlegu stofnanaumhverfi. Log um

1o Heimild: Vinnumalastofnun.
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uppsagnir, atvinnuleysisbatur og skipulag verkalydshreyfingar, sem og lagir skattar &
atvinnutekjur, yta undir sveigjanlegan vinnumarkad. Hins vegar er ymislegt sem bendir
til pess ad laun séu ekki mjog sveigjanleg og ad minni eftirspurn eftir vorum og
pjonustu fyrirteekja og atvinnugreina leidi fremur til uppsagna starfsfolks en til legri
launa. Pvi er engan veginn vist a0 vinnumarkadur hér 4 landi sé nagilega sveigjanlegur
— pratt fyrir sveigjanlega stofnanaumgjord — til pess ad radlagt geti talist fyrir Island ad
afsala sér stjorn peningamala.

Ef nafngengi kronunnar veri fest til frambtdar — eda sameiginleg mynt tekin upp —
blasir st ha®tta vid ad timabundin uppsveifla orsakadi haegfara hekkun verdlags og
launa og par med raungengis sem myndi sidan, ad uppsveiflu lokinni, reynast erfitt ad
vinda ofan af. P4 gatu Islendingar stadid frammi fyrir hau raungengi f lengri tima, sem
gerdi samkeppnisatvinnugreinunum erfitt fyrir. Petta er ein meginh&ttan sem stedjar ad
hagkerfi sem afsalar sér stjorn peningamala og hefur ekki fullkominn sveigjanleika a
vinnumarkadi.

Med pvi ad flytja inn erlent vinnuafl ma hins vegar draga Gr hakkun raungengis. Ef
fleiri ibum peirra landa sem n¥verid hafa gengid { Evropusambandid yrdu veitt
atvinnuleyfi hér 4 landi gaeti reynst audveldara ad halda fastgengisstefnu til streitu —
eda koma i veg fyrir of hatt raungengi i myntbandalagi — vegna pess ad sa hluti
vinnuaflsins yrdi vantanlega hreyfanlegri en innfaddir Islendingar. Yfirbragd
pjodarinnar myndi einnig breytast til muna, eins og reyndar hefur na pegar gerst ad
nokkru leyti.

Nidurstadan er pvi st ad atvinna sveiflist hér 4 landi pratt fyrir sveigjanlega
stofnanaumgjord vinnumarkadarins. Peir sem standa illa ad vigi { samkeppni um storf
vegna litillar menntunar eda annarra erfidleika eiga pvi oft erfitt uppdrattar pegar illa
arar. Pessi skortur a4 sveigjanleika launa kaemi Islendingum 1 koll ef gengid yroi {
myntbandalag med 0drum pjodum. Godri innanlands gati pa leitt til pess ad laun og
verdlag leitudu upp 4 vid sem myndi gera samkeppnisstodu Gtflutningsatvinnuveganna
erfida { lengri tima vegna pess ad gengislekkun veri nl Gr sogunni og erfitt veri ad
lekka verdlag og laun { kjolfar uppsveiflunnar. Af pessum sokum vari naudsynlegt ad
veita fleiri Gtlendingum adgang ad {slenskum vinnumarkadi til pess ad auka
hreyfanleika vinnuaflsins enn frekar. Akvordun um upptoku fastgengisstefnu eda
inngongu { myntbandalag krefdist pa einnig dkvordunar um pad hvort leyfa @tti frekari
adflutning erlends vinnuafls. Slikt myndi gerast sjaltkrafa ef vid gengjum {
Evropusambandid og tekjum upp evruna. Ljost er aftur & moti ad st akvordun yroi
ekki tekin med stjorn peningaméla eina { huga.
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7 Hagstjorn

Meginvidfangsefni hagstjornar & Vesturlondum er ad halda verdbodlgu og atvinnuleysi {
skefjum. Til ad hafa ahrif 4 pessa petti er heegt ad beita annars vegar
fjarmalaadgerdum — Gtgjoldum og tekjum hins opinbera — og hins vegar
peningamalaadgerdum sem eru i hondum sedlabanka. Tilgangur hagstjornar er fyrst og
fremst sd ad bata velferd pegna pjodfélagsins en sveiflur 1 helstu hagsterdum eru
taldar ryra hana eins og fjallad er um { inngangi. Einkum er talid mikilvaegt ad gera
einstaklingum fert ad jafna betur neyslu sina 4 milli timabila en pad getur verid torvelt
par sem lanamarkadur er 6fullkominn. Pad eru pvi fyrst og fremst velferdarrok fyrir pvi
ad rikisvaldid beiti hagstjornartekjum. Samkvaemt hugmyndum um keynesiska
eftirspurnastjorn @tti pvi rikisvaldid ad gripa inn og beita adhaldadgerdum til ad
komast hja framleidsluspennu og medfylgjandi verdbdlgu 1 goderum og 1 halleri @tti
rikisvaldid ad sama skapi ad hvetja efnahagslifsid afram til ad fordast framleidsluslaka,
atvinnuleysi og stodnun.

Pegar kostir og gallar pess ad taka upp nyja peningamalastefnu eru igrundadir parf ad
svara einni lykilspurningu: Hvert er hlutverk gengisins i adlogun hagkerfisins ad
jafnvegi? Ef t.d. sjalfstedur sveigjanlegur gjaldmidill hjalpar hagkerfinu fljott og vel
ad na jafnvagi eftir ad skellir hafa dunid & pvi er kostnadur pvi fylgjandi ad festa
gengid, p.e. ganga { myntbandalag. Ef hinsvegar rekja ma 6jafnvaegi { efnahagslifinu til
gjaldmidilsins sjalfs, t.d. vegna glopagledi 4 fjarmalamarkadi fremur en til hreyfinga a
undirliggjandi pattum hagkerfisins, pa fylgir pvi abati ad varpa gjaldmidlinum fyrir
rooda.

7.1 Hlutverk rikisfjarmala { hagstjorn

Vid mat a pvi hver sé hagkvaemasta peningastefna fyrir tiltekid land er 6hjakvemilegt
ao lita til fjarmala hins opinbera og hvada hlutverki fjarmalastefnan gegnir { ad stydja
vid peningamalastefnuna — hvernig stefnublondunni er hattad. Pannig er t.d. 1jost ad ef
land fornar mynt sinni og tekur upp sameiginlega peningamalastefnu med 6drum
pjodum pa ferist hagstjornarbyrdin af sedlabanka yfir a rikisfjarmalin.
Fjarmalaadgerdir pykja aftur & moti nokkud svifaseinar, einkum vegna pess hve langan
tfima getur tekid ad hrinda peim 1 framkvaemd og hagstjornin 1idur fyrir pad ef slikum
adgerdum er beitt { auknum meli { stad peningamalaadgerda. Moguleikar til
sveiflujofnunar eru pvi minni fyrir vikid.

Undanfarna aratugi hefur framkvemd peningastefnu hér 4 landi proast { pa veru ad
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vaxtadkvardanir hafa ordid mun skyrari, kerfisbundnari og n@mari fyrir breytingum a
verdbodlgu og framleidslu. Petta hefur leitt til minni hagsveiflna sem gerir pad ad
verkum ad oOliklegt er ad fjarmalastjorn, sem lytur gedpodtta fremur en fostum reglum,
skili frekari arangri. Slik stjorn geti jafnvel gert framkvemd peningamalastefnu
erfidari.''" Allt petta gerir porfina fyrir kerfisbundna og skyra fjarmalastjorn meiri en
ella. Gedpottaakvardanir @ttu ad snliast um langtimastefnu, eins og umbatur { skatta-
og almannatryggingamalum, en ekki hagsveiflur, sja Taylor (2000a). D@&mi um skyra
og kerfisbundna fjarméalastjorn er notkun sjalfvirkra sveiflujafnara, par sem stada hins
opinbera batnar { uppsveiflu vegna aukinna skatttekna og minni millifeerslna, en
versnar sidan aftur 4 erfioum timum pegar skatttekjur dragast saman og ttgjold til
velferdarkerfisins aukast.

Almennt er talid ad notkun sjalfvirkra sveiflujafnara samrymist vel framkvaemd
peningastefnunnar pegar markmid hagstjornar er ad draga Gr sveiflum { verdbolgu og
framleidslu. Spurningin er hins vegar st ad hvoru markmidi hvor stefnan um sig eigi
ad beinast. Mogulegt er ad blanda hagstjornaradgerdum & pann hatt ad peningastefnan
hafi pad eina markmid ad draga Gr sveiflum { verdbdlgu og fjarmalastefnan midi ad pvi
ad draga Ur sveiflum {1 framleidslu, eins og almennt er talid @®skilegt. Hins vegar er
liklegt ad hagt sé ad nota peningamalaadgerdir til ad nd badum, Taylor (2000b). Petta
a4 po adeins vid ef midlunarferli peningastefnunnar virkar vel og er ad mestu an
hindrana. Pad er po fjarri pvi ad vera oruggt { litlu, opnu hagkerfi eins og pvi islenska.

Fjarmalastjorn er afar pydingarmikil 1 peim londum sem eru adilar ad myntsamstarfi
Evropu par sem stjorn peningamala er ekki { hondum landanna sjalfra. Moguleikum
hins opinbera til ad beita tekjum og tgjoldum { hagstjornarskyni eru pd takmork sett
vegna stodugleikasamkomulagsins sem kvedur & um ad ekki megi reka rikissjoo
adildarlandanna med meira en 3% halla og ad skuldir skuli ekki vera meiri en 60% af
landsframleidslu. Petta hefur til ad mynda gert hagstjorn erfida { Frakklandi,
byskalandi, Grikklandi og PortGgal og af peim sokum hafa sjonir freedimanna 1 @
rikara meli beinst ad pvi hvada nyju leidum sé hagt ad beita vid fjarmalstjorn.

Hagfraedingurinn Charles Wyplosz (2002) hefur bent &4 ad hvert land geti komid sér
upp sérstakri fjarmalanefnd, sem skipud veari sérfredingum a svidi efnahagsmala, er
gert vaeri skylt ad styra opinberum fjarmalum med pad ad markmidi ad vidhalda
fyrirfram akvedinni skuldastodu en nota rikisfjarmalin til ad draga ar hagsveiflum til
skamms tima. Pannig yrdi afgangur af rekstri hins opinbera styritaki { stad pess ad vera
markmid. Fjarmalanefndin og starfsmenn hennar myndu fylgjast med stodu hins
opinbera og gripa inn { ef 6ventar breytingar ®ttu sér stad { efnahagslifi hverrar pjodar.
Akvardanir um opinber atgjold og skattheimtu yrdu afram & valdi kjorinna fulltraa
hvers lands po6 svo ad afgangur af rekstri hins opinbera yrdi akvardadur af
fjarmalanefndinni med skuldastoduna 1 huga. Pessa yfirferslu 4 valdi fra kjornum

H Petta er reyndar markverdasta nidurstada Nobelsverdlaunahafanna Kydland og Prescott

(1977): éreglubundin peninga- og fjarmalastjorn er 6samkvam yfir tima.
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fulltrum til sérfredinga ma réttleta med pvi ad afgangur af rekstri hins opinbera hefur
mest ahrif 4 tekjudreifingu milli kynsléda en ekki tekjudreifingu innan hverrar
kynslodar. P4 hafa Marias Halldor Gestsson og Tryggvi Por Herbertsson stungid upp a
fjarmalareglu par sem atgjold hins opinbera yrdu latin vaxa um sem nemur
langtimavexti framleidni.''> Pannig yrdi hid opinbera rekid med halla { kreppu en
afgangi { goderi. Hlutfall hins opinbera { landsframleidslunni héldist hins vegar stodugt
til langs tima litid. Peir syna fram 4 ad ef pessari stefnu hefdi verid fylgt { opinberum
fjarmalum & Islandi arin 1964-2001 hefou hagsveiflur 4 Islandi & timabilinu 1978 —
2001 ordid allt ad pridjungi minni en raun vard 4. Notkun reglunnar hefdi pvi haft
pjodhagslegan avinning { for med sér sem falist hefdi { aukinni framleidslu, minni
ovissu, jafnari neyslu og meiri velferd. NidurstoOurnar gefa einnig til kynna ad
fjarmalastefnan stydji mun betur vid peningamalastjornina ef reglunni er fylgt og ad
ekki pyrfti ad stunda jafn harda peningamalastjorn og ef hennar nyti ekki vid — vextir
sedlabanka getu pvi ad 0dru jofnu verid stodugri.

I litlu, opnu hagkerfi eins og bpvi fislenska hefta frjalsir fjarmagnsflutningar
peningamalastjornina nokkud. Fyrirteeki leita Gt fyrir landsteinana ef vextir &
innlendum markadi eru harri en sem nemur peirri gengisah@ttu sem pau eru tilbain til
a0 taka, sbr. Gustav Sigurdsson og félaga (2000). Pannig bita vextir sedlabanka ekki
jafn vel og ef flutningarnir eru heftir, nema 4 gengid. Gengi kronunnar hakkar pegar
erlent 1ansfé streymir inn { landid eda med skuldabréfattgafu erlendra adila hér 4 landi
og st hakkun hefur ahrif 4 eftirspurn. Pessi ahrif eru p6 oftast skammvinn. Reynsla
Japana synir einnig ad ef framleidsluslaki verdur n@gjanlega mikill og vidvarandi pa
getur pad leitt til pess ad vaxtaadgerdir verda mattlitlar. Nafnvextir sedlabanka verda
afar lagir, almennt verdlag fer ad hjadna og hagkerfid festist { lausafjargildru, sja
McCallum (2001).'"

Pa hniga rok ad pvi ad hagsveiflan 1 hagkerfum, sem eru vel patt inn { heimshagkerfio,
séu nemari fyrir skellum { heimsbskapnum en einangrud hagkerfi, sja Rodrik (1997,
1998), Andersen (2000) og Torben Andersen og Tryggva Por Herbertsson (2005).
Ofangreind atridi, sem og fleiri, hafa beint athygli hagfredinga aftur ad
fjarmalastefnunni og samspili hennar og peningaméalastefnunnar.

7.2 Hafa rikisatgjoldin ahrif?

Islenska skatta- og milliferslukerfid hefur ad nokkru pjonad sem sjalfvirkur
sveiflujafnari milli skattprepa og mikillar tekjutengingar bota. Undanfarin ar hafa
pessar tengingar verid minnkadar — nd sidast med lekkun tekjuskatts — sem leidir til

e Sja Marfas Halldor Gestsson og Tryggva Por Herbertsson (2003, 2004).

1 Gildran felst 1 pvi ad neytendur halda ad sér hondum { dag vegna pess ad voruverd
verdur legra & morgun. Petta leidir til pess ad eftirspurn dregst saman og hagvoxtur
hverfur.
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pess ad atgjold og milliferslur dragast ekki { jafn miklum meli og 48ur saman { gbdzeri
og aukast par af leidandi ekki heldur { nidursveiflu, podtt audvitad gagnist pessar
adgerdir vel 4 60rum svidum. Einnig er pad svo ad st vidleitni ad reka hid opinbera {
jafnvegi eda med afgangi hefur leitt til pess ad hin sjalfvirka sveiflujofnun, sem er
byggd inn { islenska skattkerfid, hefur minnkad. Fyrir vikid hafa rikisfjarmalin ordid
sveiflukenndari en ella og neysla par med einnig. Pessu parf ad gefa sérstakan gaum.
Reyndar er petta { samremi vid rannsokn sem Perotti (2004) gerdi a rikisfjarmalum
nokkurra OECD-rikja en par kemur fram ad vidbrogd landanna vid hnykkjum hafa

minnkad eftir attunda aratuginn vegna laegri rikistgjaldamargfaldara.

I nylegri attekt fslenska fjarmalaraduneytisins er peirri spurningu varpad fram hvad
®tla megi ad hegt sé ad krefjast mikils adhalds { rikisfjarmalum {
sveiflujofnunarskyni.''* Til ad nalgast spurninguna er studst vid ritgerd sem nokkrir
starfsmenn OECD settu saman arid 2002 um pad hvort smerri riki Evropusambandsins
@ttu a0 nota fjarmalastefnu sina til ad dempa hagsveifluna, nd pegar
peningamalastjornin  er ordin  sameiginleg fyrir riki myntbandalagsins.'"
Meginnidurstodur rannsoknarinnar eru (i endursogn fjarmalaraduneytisins) par ad:

i)  sjalfvirk sveiflujofnun hjalpar til vid ad milda [ahrif] eftirspurnarafoll og
hnykki en adeins ad takmorkudu leyti,

i) margfeldisahrif rikisfjarmala eru tiltolulega litil { litlum, opnum hagkerfum.
Med litlum margfeldisahrifum rikisfjarmala parf storar sveiflur 1 ttgjoldum eda
tekjum til ad draga negjanlega Gr hagsveiflunni, og

iii) storar sveiflur { rikisfjarmdlum samremast ekki stodugleika og
langtimamarkmidum rikisfjarmala.

ba segir: I litlum, opnum hagkerfum eiga markadsoflin audveldara med ad bregdast
vid breyttum markadsadstedum, eins og eftirspurnarafollum, séu rétt markadsskilyroi
fyrir hendi. I slikum hagkerfum eru margfeldisahrif rikisfjarmala tiltolulega litil og pvi
parf storar sveiflur { Gtgjoldum og tekjum rikisins til a0 meta hagsveiflunni. P4 er talid
a0 slikar sveiflur 1 rikisfjarmalum dragi ar dhrifum rikisfjarmala og séu ekki { samrami
vid stodugleika peirra til lengri tima litid. Farsella er ad setja rikisfjarmalunum
langtimamarkmid og leyfa skammtima hagsveifluleidréttingum ad eiga sér stad par
sem markadsoflin leggja sitt af morkum.'"®

bessi nidurstada byggir 4 peirri forsendu ad verd og laun séu nar fullkomlega
sveigjanleg, sem er andstaett nidurstodum sidasta kafla, og ad neytendur séu framsynir
og sjai pvi fyrir ad Gtgjaldalekkun rikisins 1 dag verdi ad mata med skattahakkun {
framtidinni. Af pessum sokum séu margfeldisahrifin litil. Eins og fram kemur { skyrslu
breska fjarmalaraduneytisins — Gordon Brown skyrslunni svokolludu — um evropska

e Sja Fjarmélaraduneytid (2005).
15 Hoeller, P., Giorno, C. og Maisonneuve, C. (2002).
He Sja Fjarmélaraduneytio (2005).
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myntsamstarfid arid 2003 pa er petta draunhaf forsenda.''” Hér er hagt ad taka undir

med fjarmalaraduneytinu islenska ad best sé ad setja rikisfjarmalum langtimamarkmid
og ad vid fjarmalastjorn eigi ekki ad stefna ad pvi ad ,finstilla® hagkerfid med
gedpottadkvorounum. Aftur 4 moti er vart hegt ad vera sammala pvi Aaliti
fjarmalaraduneytisins ad margfeldisahrif rikisfjarmala séu litil hér & landi. Petta verdur
best atskyrt med demi.

I Pjodarbiiskapnum er birt tafla yfir margfaldara rikisfjarméla sem metnir hafa verio
fyrir nokkur [ond Evropusambandsins, sja toflu 7.1.

Tafla 7.1 Margfaldarar rikistatgjalda.

Tekjumargfaldari Utgjaldamargfaldari

Austurriki 0,1 0,5
Belgia 0,1 0,5
Finnland 0,3 0,4
Frakkland 0,1 0,5
Pyskaland 0,2 0,4
Grikkland 0,1 0,5
Irland 0,1 0,4
Italia 0,1 0,5
Holland 0,1 0,4
Portagal 0,0 0,7
Spann 0,1 0,5
Medaltal 0,1 0,5

Heimild: Pjodarbtskapurinn 2005

Eins og sja ma er mikill munur & margfaldara rikisttgjalda eftir pvi hvort um tekjur eda
gjold er ad raeda. Pannig er utgjaldamargfaldarinn um fimm sinnum sterri en
tekjumargfaldarinn ad medaltali { rikjunum sem synd eru { toflunni. Margfaldarana ber
ad tolka pannig ad breytingar rikistitgjalda um 1% af landsframleidslu breyti
landsframleidslunni um 0,5% pvf til viobotar. Pannig ad ef rikisatgjold eru um 34% af
landsframleidslu, eins og er axtlad ad pau verdi a Islandi arid 2005, leidir 2,9% (1/34)
atgjaldabreyting til 0,5% prosentustiga breytinga 4 landsframleidslunni, umfram
Gtgjaldaaukninguna. Athyglisvert er ad velta fyrir sér hvort pad eru litil ahrif {
samhengi vid framleidsluspennu eda slaka.

17 HM Treasury (2003c).
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7.3 Ahrif rikisatgjalda 4 framleidsluspennu

Sedlabankar lita til fjolmargra patta { hagkerfinu pegar peningaméalaadgerdir eru
igrundadar. Til einfoldunar er hér gert rad fyrir ad sedlabanki fylgi svokalladri Taylor
reglu, en reglan segir til um hvernig banki med verdbolgumarkmid hagar
styrivaxtadkvordunum sinum. Taylor regluna ma setja fram 4 eftirfarandi hatt:

Styrivextir = jafnvegisvextir + ahrif fravika fra verdbolgumarkidi + ahrif

framleidsluspennu

Eins og sja ma a reglunni eru styrivextir sedlabanka jafnir jafnvagisvoxtum pegar
verdbolga er jofn verdbolgumarkmidi og framleidslan er { jafnvegi, p.e. pegar hvorki
er slaki né spenna. A bpenslutimum hakkar sedlabanki styrivexti til ad prysta
framleidslunni aftur 1 jafnvegi. Greiningardeild Islandsbanka hefur gefid sér forsendur
um jafnvegisvexti og um samband verdbodlgu, framleidsluspennu og styrivaxta og sett
fram handhaga toflu med Taylor reglu fyrir Island, sja toflu 7.2.

Tafla 7.2 Styrivextir samkvamt Taylor-reglu.

Framleidsluspenna
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%

1% 33% 38% 43% 48% 53% 58% 63%
2% 48% 53% 58% 63% 68% T13% 71.8%
3% 63% 68% 13% T78% 83% 88% 93%
4% 78% 83% 88% 93% 9.8% 10,3% 10,8%
5% 93% 98% 10,3% 10,8% 11,3% 11,8% 12,3%
6% 10,8% 11,3% 11,8% 12,3% 12,8% 13,3% 13,8%
7% 123% 12,8% 13,3% 13,8% 14,3% 14,8% 15,3%

Heimild: Greiningardeild Islandsbanka og Gtreikningar hofunda

Verdbolga

Af toflunni ma sja ad ef verdbolga samramist verdbolgumarkmidi og hagkerfid er 1
jafnvagi @ttu styrivextirnir ad vera um 5,6%. Ef hinsvegar verdbolga er um 5% og
framleidsluspennan 3% @ttu styrivextir ad vera 10,8%.

Augljost er af pessari umredu ad framleidsluspenna er lykilsterd pegar kemur ad
hagstjorn og ef hegt er ad hafa ahrif 4 hana med rikisfjarmalum er til mikils unnid.
Ekki parf ad leggja jafn mikid & peningamalastjornina pegar um verdbdlgumarkmid og
fljotandi gengi er ad r@da og hagt er ad hafa ahrif 4 stadbundna verdbolgu og
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raungengid pegar um myntsamstarf og fast gengi er vio 1§0i.

Ef Taylor reglan, sem synd er { toflu 7.2, er tekin bokstaflega og Gtgjaldamargfaldarar
hérlendis eru um 0,5 — sem er sennilega vanmat — eins og ad medaltali { Evropu, metti
leekka styrivexti um allt ad 0,7 prosentustig med pvi ad laekka rikisatgjold um 8,8
milljarda krona (1/34 x 300 milljardar). Hér er midad vid aztlud atgjold rikissjods arid
2005.""® T pessum atreikningum er gert rad fyrir ad 0,5 prosentustiga minni aukning
eftirspurnar minnki framleidsluspennuna um 0,5 prosentustig og pad eru ekki litil ahrif
fra sjonarholi hagstjornarinnar.'"”

7.4 Verdbdlga og raungengi

Mikil verdbolga er d@skileg af morgum astedum og pess vegna hefur verid lagt
ofurkapp 4 ad halda henni { skefjum. Ein asteda er st ad verdbdlga hakkar raungengi
kronunnar og skerdir samkeppnishaefni atflutningsatvinnuveganna.'® Ef til ad mynda
laun { landi A h@&kka umfram laun { landi B b4 ryrnar samkeppnisstada utflytjandi {
landi A. Til ad stada hans styrkist aftur parf nafngengio ad veikjast eda hlutfallsleg laun
i landi A ad lekka. Til ad mala samkeppnisstodu pjoda er oft notad hugtakid raungengi
sem 4 malikvarda launa er reiknad & eftirfarandi hatt:

Raungengi = (laun innanlands x nafngengi)/laun erlendis

Eins og sja ma a pessari likingu er { raun hagt ad hafa ahrif a4 raungengid 4 tvennan
hatt: Med pvi ad breyta launakostnadi innanlands'?' eda med pvi ad breyta
nafngenginu.'** Augljost er ad land sem er adili ad myntbandalagi par sem nafngengid
er nidurneglt hefur ekki moguleika 4 ad breyta genginu. Raungengid gagnvart 6drum
londum { myntbandalaginu stjornast pvi af innlendum launakostnadi sem aftur reedst af

18 Vanmatid stafar af pvi ad hagkerfi Evropu eru mun sampattari en Island vio Gtlond.

Pannig leidir eftirspurnarskellur ad ollum likindum til meiri framleidsluslaka & Islandi
en t.d. { Laxemborg par sem vinnuaf] ferdast audveldlega yfir landamari med litlum
tilkostnadi. Pvi @tti eftirspurnarbreyting sem rekja ma til breytinga a rikisatgjoldum ad
hafa meiri ahrif hér en par, m.o.o. rikisttgjaldamargfaldararnir eru ad 6llum likindum
steerri 4 Islandi.

Forsendan hér er ad samband hagvaxtar og framleidsluspennu sé pvi sem nast einn a
moti einum, sem er reyndar ekki harrétt vegna bess ad hagvoxtur er voxtur
raunverulegrar landsframleidslu en framleidsluspenna er { hlutfalli vid mogulega
landsframleidslu.

Petta er reyndar fremur strangt tekid til orda. Raungengid getur verid stodugt vid
verdbolgu og hekkandi laun ef nafngengid letur undan.

Launum ma breyta med raunlaunah&kkunum { kjarasamningum eda med
raunlaunalekkunum sem stafa af verobdlgu.

Pvi eins og rakio er 1 6. kafla synir sagan ad erfitt eda 6mogulegt er ad lekka nafnlaun
a Islandi.
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stadbundinni verdbolgu. Hins vegar getur land sem byr vid verdbolgumarkmid sem
hornstein peningamalastefnunnar haft ahrif 4 nafngengid og par med raungengid med

peningamalaadgerdum. N veri e.t.v. ekki Gr vegi ad spyrja hvort ad afleidingarnar af
pessu séu hinar somu.

I landi sem byr vid fastgengi er raungengid mun tregbreytanlegra en i landi sem byr vid
fljotandi gengi. Astedan er st ad raunlaun sveiflast mjog hagt og litid en nafngengi
gjaldmidils getur breyst & svipstundu med tilheyrandi roskun & fjarmalastodugleika eins
og rakid er i 3. kafla hér ad framan. Til gloggvunar kann ad vera gagnlegt ad huga
stuttlega ad proun raungengis & melikvarda launa nokkurra landa evrusvedisins fra pvi
i jantGar 1990 til agast 2005. A mynd 7.1 er raungengi landanna sett jafnt 100 1
desember 1999 pegar evran tok gildi og gjaldmidlar peirra voru festir saman.

Mynd 7.1 Raungengi nokkurra evrulanda, (desember 1999 = 100).
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Eins og sést & myndinni hefur raungengid ordid mun tregbreytanlegra eftir ad evran var
tekin upp (eftir ad gjaldmidlunum var laest saman) 1 desember 1999. Pannig malist
breytileikastudullinn (e. coefficient of variation) vera um 10,6% ad meodaltali {
londunum sem synd eru & mynd 7.1 fyrir upptoku evrunnar en 3,7% eftir upptoku

hennar. Petta er { samrami vid nidurstodur rannsoknar Lothian og McCarthy (2002) a
hegdun raungengis vid fljotandi og fast nafngengi.'”

Pegar myndin er skodud nanar sést ad raungengid hefur proast 4 mjog mismunandi hatt
i londunum fimm. Pannig hafdi raungengid hakkad teplega 23% meira 4 Italiu 1 agist

Lothian, J. R. og McCarthy C. (2002).
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2005 fra upptoku evrunnar en { Pyskalandi. Ef vid hofum { huga ad gengid var jafnt {
desember 1999 hljomar petta sem mikill munur, sérstaklega par sem ad badi londin
blia vid somu peningamalastefnu og eru kjarnariki i evrulandi. Ef raungengisjafnan hér
ad framan er skodud ma sji ad muninn 4 proun raungengis 1 Pyskalandi og a Italiu
sidastlidin fimm ar er eingongu haegt ad rekja til mismunandi prounar raunlauna, pvi
nafngengid er ju fast.

Heagt er ad nota hin svokolludu Balassa-Samuelson ahrif til ad skyra verdbolgu- og
raungengismun milli landa.'* Adferdin skiptir framleidslu hvers lands { tvennt;
heimavorur og skiptivorur eins og fjallad er um { fjorda kafla. Skiptivorur eru vorur
sem verslad er med 4 heimsmarkadi og btia pvi vid alpjodasamkeppni. Heimavorur eru
einkum pjonusta sem keppir ad Overulegu leyti vid innflutning og par sem
framleioniaukning er takmorkud eda { pad minnsta hag. Verd skiptivara er akvardad a
alpjodamarkadi og framleidnivoxtur { greininni ytir upp launum. Par sem starfsmenn
geta unnid 1 badum greinum pa leida launah@kkanir i samkeppnisgreinunum til
launahakkana { pjonustugreinunum en par sem framleidnivoxtur { pjonustu er minni en
i Gtflutningi pad hakkar verdlag par. Obreytt verd a skiptivorum (vegna
framleioniaukningar) en harra verd a pjonustu (vegna framleidnistodnunar) leidir pa til
pess ad hlutfallsverd pjonustu haekkar. Pvi meiri framleidnimunur & milli Gtflutnings-
og pjonustugreinanna, peim mun hearra er verdlagid. Petta getur verid skyringin 4
hinum mikla raungengismun sem er 4 milli Pyskalands og Italiu.

Mynd 7.2. Hekkun samremdrar visitolu neysluverds innan Evropu 2004-2005.
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Heimild: Hagstofa Islands

124 Balassa, B. (1964).
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Ad lokum er 4 mynd 7.2 synd samremd verdbodlga landa Evropusambandsins timabilid
agtst 2004 til agast 2005.

Eins og sja ma er mikill munur & verdbolgu innan sambandsins. Pannig var um 1%
verdobdlga 1 Finnlandi & timabilinu en ramlega 4% { Laxemborg. Mismunandi
verdbolga leidir dhjakvemilega til mismunandi prounar raungengis eins og rakid er hér
a0 framan, pvi nafngengio er ja fast.

7.5 Midlunarferli peningastefnunnar

Hér ad framan hefur verid rett um ad raungengi og verdbolga geti — pratt fyrir ad lond
séu 1 myntbandalagi — verid 6lik & milli landa. En midlunarferli peningastefnunnar
getur einnig verid misjafnt og s4 mismunur getur skapad ostodugleika. Pegar velt er
vongum yfir hugsanlegri adild Islands ad myntsamstarfi er pvi mikilvaegt ad kanna
hvort hin sameiginlega peningamalastefna komi ad einhverju leyti fram 4 annan hatt &
Islandi en { hinum myntsamstarfslondunum. Ef ahrif styrivaxtahakkana &
framleidsluspennu og verdbolgu eru lengur — eda skemur — ad koma fram 4 Islandi en {
00rum evrulondum pa getur sa munur & timatofum leitt til pess ad {slenska hagsveiflan
verdi Ur takti vid hagsveiflu annarra landa og framleidsla og verdbolga af peim sokum
ordid sveiflukenndari en { 6drum rikjum myntsamstarfsins. Til ad varpa 1josi & petta er
rétt ad skoda midlunarferli peningastefnunnar og { framhaldi af pvi gaumgafa hvad
gati verid frabrugdid hér 4 landi fra storu londum sambandsins sem 6hjakvemilega
mota peningastefnu sambandsins vegna sterdar sinnar.

Pekking 4 midlunarferli peningastefnunnar er gifurlega mikilveg fyrir framkvemd
hennar og & mynd 7.3 ma sja pad ferli sem 4 sér stad fra pvi sedlabanki breytir
styrivoxtum og par til ahrifanna fer ad gaeta & verobodlgu.

Pegar styrivoxtum er breytt kemur sedlabanki af stad floknu og margslungnu ferli sem
hefur ahrif & ymsa petti hagkerfisins og ad lokum & verdbodlgu. Edli malsins samkvaemt
lidur langur timi fra pvi voxtum er breytt og par til ahrifanna fer ad gaeta 4 verdbolgu
og sedlabanki verdur pvi ad syna framsyni { adgerdum sinum til pess ad na arangri {
hagstjorn. I 1josi bpess ad hagkerfi eru olik eru vidbrogd efnahagslifsins vid
vaxtabreytingum ekki endilega pau somu { 6likum londum eda & mismunandi timum.

Ahrifa breyttra vaxta getir fyrst & markadsvexti, eignaverd, peningamagn og Utlan,
vaentingar og triiverdugleika og gengi innlends gjaldmidils. Fledi styrivaxtabreytinga
um pessa fimm farvegi hefur sidan ahrif & dkvardanatokur adila hagkerfisins, einkum
po & eftirspurnarhlid pess. Vegna pess ad sedlabanki hvers lands stjornar peningamagni
hefur hann einokunarstodu & frambodshlid peninga { hagkerfinu og hefur pvi meiri
ahrif & vexti en nokkur onnur fjarmalastofnun. Akvardanir bankans marka legstu vexti

4 fjarmalamorkudum sem adrir adilar byggja sinar vaxtadkvardanir sidan 4. Pannig
myndar sedlabanki nokkurs konar verdgdlf 4 fjarmagn sem hefur aftur ahrif a
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vaxtardfio 1 heild sinni. Styrivaxtadkvardanir sedlabanka hafa pannig moétandi ahrif a
alla vexti, peningamagn 1 umferd, eignaverd og sidast en ekki sist framtidarvaentingar
markadsadila um proun ofangreindra hagsterda.

Mynd 7.3 Midlunarferli peningastefnunnar

Styrivextir Sedlabanka
Markadsvextir Eignaverd Penm%ar?agn V,zentmgar og Ger.lgl 1nr.1]<?nds
og tlan triverdugleiki gjaldmidils
Innlend Inn- og
eftirspurn atflutningur
Heildar-
eftirspurn
l v
Framleidslu- Innflutnings-
spenna/slaki verdlag
L i |
Verdbolga

Vextir, eignaverd og vantingar hafa pvi nast ahrif a neyslu og fjarfestingadkvardanir
einstaklinga og fyrirtekja og par med heildareftirspurn sem 4 endanum er helsti
gangradur verdbdlgu, eins og synt er & ofangreindri mynd. Til ad atta sig betur a
midlunarferli peningastefnunnar er rétt ad rekja pad ollu itarlegar.'”

Markadsvextir

Fyrstu  ahrif  styrivaxtabreytinga koma jafnan fram & peningamarkadi.
Skammtimavextir breytast og hafa fljotlega ahrif 4 lan — og par med fjarfestingar — og
sparnad fyrirtekja og einstaklinga. Neyslumynstrid getur pvi breyst i kjolfar
peningamalaadgerda. Ahrifin 4 langtimavexti eru aftur & moti ekki eins augljos. Par
skipta ventingar um proun skammtimavaxta { framtidinni miklu mali, par sem

12 Pessi umfjollun byggir & Porarni G. Péturssyni (2001), HM Treasury (2003), Axel Hall
og Tryggva Por Herbertssyni (2003), Halldor Benjamin Porbergssyni og Tryggva Por
Herbertssyni (2005) og M.S.-ritgerd Horpu Gudnadottur (2005).
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langtimavextir radast af vegnu medaltali nliverandi og vantra skammtimavaxta.

Eignavero

Peningamagnssinnar hreyfa jafnan mdétmalum vid pvi ad einungis sé litid til prounar
vaxta pegar fjallad er um midlunarferlid og telja ad lita purfi til annars hlutfallslegs
eignaverds sem hefur ahrif 4 audsmyndun og raunstaerdir { hagkerfinu. I pvi skyni er
einkum litid til priggja kenninga. Fyrst ber ad nefna kenningu James Tobin um ahrif
peningamalastjornar 4 hagkerfid { gegnum afleidd ahrif hennar 4 verdmat verdbréfa og
fasteigna. I annan stad kenningu Franco Modigliani um jofnun neyslu yfir @viskeidid
og ad sidustu kenningar um ad peningamalastefnan stjorni gengi gjaldmidils sem aftur
hafi ahrif 4 verdmeti og magn inn- og Gtflutnings pjoda.

Almennt séd myndi hekkun styrivaxta leida til minni eftirspurnar eftir fasteignum og
par med verdlekkunar. Akvedna fyrirvara verdur pd ad hafa & pessari almennu
framsetningu par sem adrir hrifapattir en vextir geta vegid pyngra { verdmyndun a
fasteignamarkadi. Samkvaemt fredikenningum leidir haekkun styrivaxta til pess ad peir
vextir hekka sem notadir eru til ad afvaxta verdbréf. Verdbréfin lekka par med 1 verdi.
A Dpessu sést ad verd Gtgefinna skuldabréfa, sem eru gefin at til styttri og medallangs
tima, breytist vegna pess ad styrivaxtabreytingarnar munu ad 6llu jofnu smitast Gt { pa
vexti sem verdbréf eru afvoxtud med. Ahrif styrivaxtabreytinga 4 langtimaskuldabréf
eru Oljosari og { samremi vid Oljosari tengsl a4 milli styrivaxtabreytinga og
langtimavaxta. Tengsl hlutabréfaverds og styrivaxtabreytinga eru fredilega séd einnig
4 pann veg ad vid styrivaxtahekkun pa lekkar virdi bréfanna. Pad gerist vegna
haekkandi afvoxtunarstuduls a framtidargreidslufledi hlutabréfanna, s.s. 4 ardgreidslur.
Petta er po ekki svo einfalt pvi 1 verdlagningu hlutabréfa leika framtidarventingar
markadsadila um proun annarra sterda einnig stort hlutverk. Godzri { hagkerfinu
kemur fram { ha&kkun a4 hlutabréfaverdi vegna ventinga um betri afkomu fyrirtekja.
Jafnvel b6 ad styrivaxtahaekkun geri pad ad verkum ad fraedilega s€d verdi fysilegra ad
fjarfesta { skuldabréfum og pannig komi fram motverkandi peattir & hakkanir
hlutabréfaverds { uppsveiflunni mé baiast vid pvi ad pessi motverkandi ahrif séu ekki
eins sterk og uppsveifludhrifin og pvi verdi hekkanir 4 hlutabréfaverdi 1 kjolfar
styrivaxtahakkunar.

Grunnstefid { kenningu Modiglianis er ad neytendur leitist vid ad dreifa neyslu sinni
tiltolulega jafnt yfir @vina. Peir taka lan snemma & @vinni til ad mennta sig og koma
undir sig fotunum, greida lanid til baka er 1idur & @®vina og leggja pa einnig fyrir til
ellidranna. Einn mikilvagasti pattur kenningarinnar er sa ad lungi fjarhagslegs auds
einstaklinga sé samsettur Gr verdbréfum af ymsum toga. Pegar vaxtastig lekkar hekka
verdgildi bréfanna og fjarhagslegur audur eykst sem ad 00ru Obreyttu studlar ad
aukinni neyslu.

Peningamagn og utldn

Breytingar a styrivoxtum sedlabanka hafa ahrif a laust fé { hagkerfinu, en laust fé er
skilgreint sem per fjareignir sem audvelt er ad skipta yfir i peninga med litlum
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fyrirvara og bera laga eda enga vexti, sja Porarin G. Pétursson (2001). Vid breytingar a
styrivoxtum breytist fornarkostnadur pess ad hafa laust fé; vid hakkun peirra verdur
dyrara ad hafa laust fé undir hondum en ad binda pad { eignum sem bera vexti. Undir
pessum kringumstedum etti laust fé 1 umferd ad dragast saman. Pegar vextir lakka
verdur laust fé ad sama skapi hlutfallslega 0dyrara en pad var fyrir lekkunina og pvi
@tti lekkunin ad auka magnid af lausu fé { umferd { hagkerfinu. Pessar breytingar a
lausu fé { hagkerfinu geta sidan haft kedjuverkandi ahrif 4 vidara skilgreint
peningamagn { umferd. Pessi ahrif eru pd 0ljos par sem liklegt er ad vextir a
vaxtaberandi eignum muni proast { samremi vid styrivaxtabreytinguna. Ahrif
fornarkostnadarins 1 pessu samhengi eru pvi 0ljos, en { gegnum verdlags-, tekju- og
audsahrif eru likur & pvi ad peningamagn { umferd minnki vid styrivaxtahakkun, sja
Porarin G. Pétursson (2001). Ef minnkun verdur & peningamagni i umferd getur pad
leitt til minnkandi Gtlana, ekki eingdongu vegna harra vaxtastigs heldur einnig i kjolfar
minnkandi Gtlanagetu bankakerfisins.

Veentingar og triiverougleiki

Ventingar eru pungamidjan { proun margra hagsterda og gegna par pydingarmiklu
hlutverki { midlunarferlinu, ekki hvad sist vaentingar um verdbolgu og hagvoxt.
Ventingarnar um proun helstu hagsterda geta breyst 4 milli timabila og pvi er mjog
brynt fyrir stjornendur peningamala ad atta sig & peim vantingum sem eru rikjandi
hverju sinni.

Traverdugleiki peningastefnunnar er samofinn vantingum. Peim mun meiri sem
triverdugleiki sedlabankans er, og par med peningastefnunnar, pvi meiri stjorn hefur
sedlabankinn & vantingum almennings. Ef sedlabankar njota mikils triverdugleika {
adgerdum sinum { peningamalum, er liklegt ad almenningur liti styrivaxtabreytingar
réttum augum og bregdist vid peim 4 pann hatt sem sedlabankinn byst vid.

Gengi gjaldmiola

Margir pattir akvarda gengi gjaldmidla og pvi er ekki haegt ad segja med einfoldum
hatti hver ahrif styrivaxtabreytinga sedlabanka eru 4 proun gengis innlends
gjaldmidils. Miklar skammtimasveiflur einkenna gengi gjaldmidla sem fljota og eru
styrivaxtabreytingar hluti af peim atridum sem akvarda proun gengis peirra. Samspil
pessara ahrifapatta skipta pvi miklu mali pegar ahrif styrivaxtabreytinga & gengisproun
eru skodud. Ef ovant styrivaxtahakkun verdur, an pess ad adrir 6vantir atburdir sem
hafa ahrif 4 gengisproun eigi sér stad, mun gengi innlends gjaldmidils styrkjast. Pad
gerist vegna pess ad vaxtahakkunin gerir kaup 4 innlendum skuldabréfum ardberari.
Aukinn 4hugi 4 innlendri fjarfestingu veldur aukinni eftirspurn eftir innlenda
gjaldmidlinum en pad styrkir gengi hans. Styrkingin heldur afram par til onytt
hagnadartekiferi hverfa en vid slikar adstedur eru fjarfestar jafn vel settir hvort sem
peir fjarfesta innanlands eda erlendis. Petta samspil styrivaxta og gengisprounar er
kallad oOvarid vaxtajaftnvaegi (e. uncovered interest parity). Proun vaxta erlendis,
verdbodlga, vent verdbdlga og hagvoxtur hafa einnig ahrif 4 gengisproun og pvi er pad
had adstedum hverju sinni hvort og hversu mikid hakkun styrivaxta styrkir gengio.
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Ahrif d eftirspurn, inn- og uitflutning

Eftir ad styrivaxtabreytingin hefur fundid sér leid eftir pessum fimm farvegum tekur
htin ad hafa ahrif & eftirspurn { hagkerfinu, badi fyrirtekja og heimila.
Peningamalastefnan getur einnig motad dkvardanatokur hins opinbera en mattur hennar
redst fyrst og fremst af dhrifum 4 fyrirteeki og heimili. Pad fer pvi mikid eftir pvi
hvernig uppbygging fjarmognunar er hja fyrirtekjum og heimilum 1 hverju riki fyrir
sig, hvernig ahrif vaxtabreytinga skila sér til pessara adila. Ef mikill munur er a
uppbyggingu fjarmalakerfa rikja er liklegt ad einnig sé munur 4 midlunarferlinu.
Breytingar 4 markadsvoxtum og eignaverdi hafa pannig ahrif & Gtgjaldahegdun
almennings. Vid ha&kkun vaxta er edlilegt ad heimilin dragi ar Gtgjoldum og fresti pvi
a0 taka lan til fjarfestinga. Ef t.d. htisn@dislanamarkadur er ad miklu leyti byggdur upp
4 skammtimalanum er mjog liklegt ad vaxtabreytingar sedlabanka hafi mikil ahrif a
fasteignamarkadinn. Til ad mynda er talid liklegt ad styrivaxtabreytingar hafi meiri
ahrif { Bretlandi en { evrulondum, einkum vegna harra &hvilandi htGsnzdislana {
Bretlandi og pess hve lantakendur hisn@dislana eru n@mir fyrir breytingum 4 voxtum.
Ef lanamarkadurinn er tiltolulega adgengilegur, og stor hluti folks a sitt eigid htisnedi
er liklegt ad hakkun hisnadisverds muni leida til pess ad neysla aukist i kjolfarid
vegna audsahrifa og heerra vedhlutfalls, sja HM Treasury, (2003).

I gegnum audsahrifin munu vaxtabreytingar sedlabanka og ahrif peirra & hlutabréfaverd
einnig hafa ahrif 4 neyslu. Ef vaxtabreytingarnar leida af sér hekkanir a
hlutabréfamarkadi hefur pad ad jatnadi hvetjandi ahrif 4 neyslu. Rannsdknir syna pd ad
neysluaukningarahrifin eru meiri af hasn@dishekkunum en hlutabréfahekkunum,
einkum vegna pess ad buist er vid pvi ad hGsnedishekkunin sé varanlegri en hekkanir
4 hlutabréfaverdi, sja Porarin G. Pétursson (2001).

Breytingar 4 styrivoxtum og medfylgjandi breytingar 4 vaxtakjorum hafa vitaskuld
einnig ahrif a4 lanakjor fyrirtekja. Fjarmagnskostnadur fyrirtekja breytist vid
vaxtabreytingar; eykst vid vaxtahakkanir og leekkar vid vaxtalaekkanir. Fyrirteki hafa
pd annan kost { fjarmognunarleidum en ad taka bankalan, einkum po6 stor fyrirtaeki sem
skrad eru a hlutabréfamarkad eda eiga moguleika & ad komast 4 slikan markad. Pau
geta gefid Gt hlutabréf eda skuldabréf til ad verda sér Gt um rekstrarfé 1 stad pess ad
taka hefdbundin bankalan. Ahrif vaxtabreytinga 4 fjarfestingadkvardanir fyrirtaekja
radast einnig af pvi hversu alpjodavatt hagkerfid er og par med hversu godan adgang
innlend fyrirtaeki hafa ad erlendum lanamorkudum.

Ahrif gengisbreytinga

Breytingar 4 gengi innlends gjaldmidils 1 kjolfar styrivaxtabreytinga geta haft ahrif 4
hlutfallslegt verd innlendrar og erlendrar voru. Pegar innlendi gjaldmidilinn styrkist
hakka ttflutningsvorur { verdi en pad leidir til minni eftirspurnar eftir peim & erlendum
morkudum. Innfluttar vorur lekka aftur & moti og pvi eykst eftirspurn eftir peim.
Margar rannsoknir hafa verid gerdar til pess ad skoda pann patt midlunarferlisins sem
snyr ad tengslum gengisbreytinga vid breytingar & innflutnings- og Gtflutningsverdlagi.

160



Fyrirkomulag gengismdla d Islandi

I pessu samhengi skiptir mali hversu audvelt og fysilegt pad er fyrir innflytjendur og
atflytjendur ad velta gengisbreytingum Gt i verdlag. Enda pott pad sé i morgum
tilvikum ohjakvamilegt fyrir seljendur ad velta gengisbreytingum 0t { verdlag getur
einnig komid til alita fyrir pa ad taka a sig gengisbreytingarnar og haldi dbreyttu veroi.

Nylegar rannsOknir gefa til kynna ad midlun gengisbreytinga Gt { verdlag fari
minnkandi, sja Taylor (2000c), og ekki sé eins audvelt fyrir seljendur voru ad velta
breytingum & gengi innlends gjaldmidils Gt i verdlag. Pessi aukna tregda hefur m.a.
verid rakin til minna vagis hraefnis og eldsneytis { innflutningi, sja Campa og
Goldberg (2002) og Otani, Shiratsuka og Shirota (2003).

Gengisprounin getur einnig haft ahrif 4 eignir og skuldir { hagkerfinu. Hluti eigna og
skulda heimila og fyrirtekja er { erlendri mynt og munu breytingar & gengi innlenda
gjaldmidilsins — hvort heldur er um styrkingu eda veikingu ad reda — hafa bein ahrif 4
virdi pessara eigna og skulda. Hekkad gengi innlenda gjaldmidilsins batir til ad
mynda stodu peirra sem bera skuldir { erlendri mynt en l&kkun gerir stodu peirra verri.

Framleidsla og verobdlga

Ahrif breytinga & heildareftirspurn & framleidslu radast af ymsum pattum, einkum
hversu tregbreytanlegt verd og nafnlaun eru { hagkerfinu, en pessi tregbreytanleiki er
misjafn milli rikja. Fullur sveigjanleiki myndi leida til pess ad breytingu { eftirspurn
yrdi samstundis svarad med breyttu verdi og ahrif & framleidslumagn yrdu pa engin. En
tregbreytanleiki pessara sterda er stadreynd og pess vegna munu breytingar {
heildareftirspurn leida til breytinga { framleidslu. Styrivaxtahekkun leidir pvi ad 6dru
obreyttu til samdrattar { heildareftirspurn fyrir ahrif hekkananna & tatgjaldadkvardanir
heimila og fyrirtekja eins og fjallad hefur verid um. Pannig myndu styrivaxtalakkanir
auka heildareftirspurn og yta par med undir penslu. Breytingar & heildareftirspurn hafa
sidan bein ahrif 4 innlenda verdbolgu.

Astandid { hagkerfinu, p.e. hvort til stadar er slaki edur ei, skiptir meginmali fyrir ahrif
eftirspurnarbreytinga a framleidslu. Ef framleidsla er undir mogulegri framleidslugetu
myndi verd ventanlega lekka mun minna en ef framleidsluspenna veri til stadar 1
hagkerfinu og skapa pvi minni verdbolguprysting en ella. Pegar framleidsluspenna er
til stadar { hagkerfinu og eftirspurn fer vaxandi er liklegt ad slikt auki
verdbolguprysting 1 kjolfarid.

7.6 Hvaod er 6likt 4 Islandi?

Midlunarferli peningastefnunnar er flokid hvort heldur er fredilega eda |
raunveruleikanum. Pegar til langs tima er litid hafa peningasterdir litil ahrif & pad
hvernig framleidslan proast — hin markast af raunsterdum eins og menntun, tekni,
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fjarfestingu og alpjodavidskiptum.'*® Peningamalastjornin hefur aftur & moti ahrif til
skamms og medallangs tima vegna peirra dhrifa sem hin hefur 4 verd og laun. Full
asteda er til ad ®tla ad vaxtabreytingar hafi sums stadar { midlunarferlinu meiri ahrif 4
Islandi en 1 Evropu, svo sem ahrif & gengi, en ad onnur vaxtadhrif séu ekki eins sterk.

Pzr midlunarleidir sem hugsanlega eru oru visi 4 Islandi en { Evropu eru:

)

iif)

iv)

Vi)

vii)
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Tengsl styrivaxtabreytinga sedlabanka og skammtimavaxta hafa reynst veikari
4 Islandi en 1 morgum 60rum rikjum, sja Jon Steinsson (2004). Samband
skammtima- og langtimavaxta hér 4 landi er einnig floknara vegna peirrar
sérstodu lanamarkadarins sem felst 1 pvi ad mikill meirihluti langtimalana er
verotryggdur. Sedlabanki Islands 4 pvi erfidara med ad styra eftirspurn og
verdbolgu { hagkerfinu med styrivaxtabreytingum sinum en gengur og gerist a
meginlandinu.

Neysluahrif vegna breytinga a fjarmalalegum eignum eru sennilega meiri hér a
landi en { storu evrulondunum vegna hinna miklu eigna lifeyrissjddanna en
eignir peirra namu um 120% ad landsframleidslunni um mitt ar 2005. Hins ber
pd ad gata ad eignir sérhvers einstaklings eru bundnar til eftirlaunadranna
pannig ad pessi ahrif eru sennilega dveruleg.

Samkvemt fredunum endurspegla langtimavextir medaltal vaentra
skammtimavaxta. Verdtrygging lana hér & landi leidir hins vegar til pess ad
langtimaraunvextir eru ekki eins n@mir fyrir breytingum 4 skammtimavoxtum
og ella. Pvi til vidbotar er fyrirkomulag htisnedislana pannig hér 4 landi ad neer
oll vedlan til htisnediskaupa bera fasta raunvexti og breytist raunvaxtabyrdin
pvi ekki yfir hagsveifluna. Vaxtabreytingar sedlabanka virka pvi ad 6llum
likindum verr 4 vexti langtimalana hérlendis en 4 meginlandi Evropu.

Miklar skuldir heimilanna og einkafyrirtekja gera pad ad verkum ad
peningastefnan hefur mikil ahrif & 6verdtryggda hluta lananna sem leidir til
pess ad vaxtabyrdi pess hluta lananna er n@mur fyrir vaxtabreytingum. Mikil
skuldsetning pyngir pvi vaxtabyrdina sennilega meira hér 4 landi en 1 Evropu.
Hlutfallslega miklar erlendar skuldir Islendinga leida til pess ad ef vaxtamunur
vid Gtlond breytist { kjolfar breytinga 4 peningastefnunni pa breytist hofudstoll
skuldanna { takti vid peningastefnuna. Gengisleidin virkar pvi vel & pa sem
skulda umtalsvert { erlendum gjaldmidlum.

Hlutur pjonustu { landsframleidslunni & Islandi er har midad vid & meginlandi
Evropu. Peningamalastefnan hefur sennilega meiri ahrif 4 fjarfestingu 1
framleidslugreinum en { pjonustu og pvi &ttu breytingar 4 voxtum ad hafa
minni ahrif hér a landi.

Ef verd og laun eru fullkomlega sveigjanleg hefur peningastefnan engin ahrif a
framleidsluna — petta er kallad hlutleysi peninga. Islenskur vinnumarkadur
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Reyndar syna rannsoknir ad vidvarandi ha verdbolga leidir til minni hagvaxtar en lag
og stodug verdbdlga, sja Tryggva Por Herbertsson og Porvald Gylfason (2001).
Pessi undirkafli stydst vid skyrslu: HM Treasury (2003b).
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virdist ad morgu leyti vera sveigjanlegri en gengur og gerist & meginlandinu,
en pvi minni sem sveigjanleikinn er pvi meiri verda  ahrif
peningamalastefnunnar.

Hversu nemt {slenska hagkerfid er fyrir adgerdum sedlabanka { samanburdi vid pjodir
evrusvaedisins er had pvi hver samanlogd ahrif ofangreindra lida eru. Til ad leggja mat
4 pad pyrfti ad gefa hverjum og einum lidanna vegi { samhengi vid mikilvaegi peirra {
midlunarferlinu en slikt er 6gjorningur. Einnig ber ad hafa { huga ad myndin, sem er
dregin upp hér, er kyrrsted ad pvi leyti ad hin endurspeglar midlunarferlid 4n adildar
ad myntbandalagi en audvitad myndi islenska midlunarferlid proast 1 att ad pvi sem
gerist { storu evrulondunum ef evran yrdi tekin upp hér 4 landi. Til a® mynda myndi
gengisleidin verda allt onnur vid upptoku evrunnar en han er einmitt sa hluti
midlunarferlisins sem mest er horft til 4 hér 4 landi og sa farvegur sem vaxtabreytingar
renna hradast eftir midad vid Evropu.

7.7 Nidurstodur

Vid mat a4 pvi hver sé hagkvaemasta peningastefna fyrir tiltekid land er 6hjakvemilegt
ad lita til fjarmala hins opinbera og hvada hlutverki fjarmalastefnan gegnir { ad stydja
vid peningamalastefnuna — hvernig stefnublondunni er hattad. Pannig er t.d. 1jost ad ef
land fornar mynt sinni og tekur upp sameiginlega peningamalastefnu med Odrum
pjodum pa ferist hagstjornarbyrdin af sedlabanka yfir 4 rikisfjarméalin.
Fjarmalaadgerdir pykja aftur & moti nokkud svifaseinar, einkum vegna pess hve langan
tima getur tekid ad hrinda peim { framkvaemd og hagstjornin 1idur fyrir pad ef slikum
adgerdum er beitt { auknum meli { stad peningamalaadgerda. Moguleikarnir til ad hafa
ahrif 4 hagsveifluna eru pvi minni en ef land hefur yfir sinni eigin peningamalastefnu
ad rada.

Stungid hefur verid upp a fjarmalareglu par sem ttgjold hins opinbera yrdu latin vaxa
um sem nemur langtimavexti framleidni. Pannig yrdi hid opinbera rekid med halla {
kreppu en afgangi { gddzeri. Hlutfall hins opinbera 1 landsframleidslunni héldist hins
vegar stodugt til langs tima litid. Synt hefur verid fram 4 ad ef pessari stefnu hefdi
verid fylgt 1 opinberum fjarmalum 4 Islandi arin 1964-2001 hefdu hagsveiflur a Islandi
4 timabilinu 1978-2001 ordid allt ad pridjungi minni en raun vard a. Nidurstodurnar
gefa einnig til kynna ad fjarmalastefnan stydji mun betur vid peningamalastjornina ef
reglunni er fylgt og ad ekki pyrfti ad stunda jafn harda peningaméalastjorn og ef hennar
nyti ekki vid — vextir sedlabanka gatu pvi ad 6dru jofnu verid stodugri.

Synt er fram ad lekka metti styrivexti um allt ad 0,7 prosentustig med pvi ad lekka
rikisttgjold um 8,8 milljarda krona midad vid forsendur um rekstur rikissjods arid
2005.

Raungengi og verdbolga geta — pratt fyrir ad lond séu { myntbandalagi — verid mjog
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6lik 4 milli landa. En midlunarferli peningastefnunnar getur einnig verid misjafnt og sa
mismunur getur skapad Ostodugleika. Pegar velt er vongum yfir hugsanlegri adild
Islands ad myntsamstarfi er mikilvegt ad kanna hvort hin sameiginlega
peningamalastefna komi ad einhverju leyti fram 4 annan hatt & Islandi en { hinum
myntsamstarfslondunum. Ef ahrif styrivaxtahekkana & framleidsluspennu og
verdbodlgu eru lengur — eda skemur — ad koma fram 4 Islandi en { 60rum Evropulondum
getur s& munur 4 timatofum leitt til pess ad islenska hagsveiflan verdi Gr takt vid
hagsveiflu annarra landa en framleidsla og verdbolga ordid sveiflukenndari en 1 ¥drum
rikjum myntsamstarfsins.

Midlunarferli peningastefnunnar er flokid hvort heldur er fredilega eda 1
raunveruleikanum. Pegar til langs tima er litid hafa peningasterdir litil ahrif & pad
hvernig framleidslan préast — hiin markast af raunsterdum eins og menntun, tekni,
fjarfestingu og alpjodavidskiptum. Peningaméalastjornin hefur aftur 4 moti ahrif til
skamms og medallangs tima vegna peirra ahrifa sem han hefur 4 verd og laun. Full
asteda er til ad ®tla ad vaxtabreytingar hafi sums stadar { midlunarferlinu meiri ahrif a
Islandi en 1 Evropu, svo sem ahrif & gengi, en ad onnur vaxtaahrif séu ekki eins sterk.

Meginnidurstada pessa kafla er ad med pvi ad taka upp fastgengisstefnu pa hverfur um
leid pad teki sem pjonad hefur Islendingum { ad adlaga hagkerfi sitt undanfarin ar —
nafngengi kronunnar. Pessu parf pod ekki ad fylgja kostnadur ef onnur teki, svo sem
sveigjanlegur vinnumarkadur og rikisfjarmal na ad fylla skard gengisins. Eins og
fjallad er um { sjotta kafla er st ekki raunin hvad vardar vinnumarkad.
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Vidauki A

Til ad meta ahrif gengisflokts 4 magn inn- og Gtflutnings { fimmta kafla eru notud
arsfjordungsleg gogn fra arinu 1999. Gogn um breytingu 4 magni innflutnings og
Gtflutnings milli Aarsfjordunga eru fengin hja Hagstofu Islands og gogn um

gengisvisitolu {slensku kronunnar hja Sedlabanka Islands.

I fyrra likaninu eru metin ahrif breytingar sem gengi kronunnar hefdi { for med sér a
magn innflutnings. Med rannsokn 4 timardd magnvisitolu innflutnings ma draga pa
alyktun ad rodin sé AR(1). Einnig fest st nidurstada med auknu Dickey-Fuller-profi
(e. augmented Dickey-Fuller test) ad ro0in sé 1(2). Gengisvisitalan virdist hins vegar
vera 1(1). Batt er inn gervibreytu fyrir upptoku verdbodlgumarkmids Sedlabanka
Islands. Nidurstodur likansins ma sja { toflu A.1.

Tafla A.1 Nidurstodur tolfredimats & ahrifum gengisflokts & magnvisitolu
innflutnings 1999-2005.

Hada breytan D’ (innflutningur)

Ohadu breyturnar Studull Stadalfravik t-gildi Likur
Fasti 0,014 0,016 0,832 0,416
D(gengi)(-1) -0,010 0,002 -4,717 0,000
Flot -0,011 0,019 -0,594 0,560
D(innflutningur)(-1) 0,618 0,171 3,612 0,002
R’ 0,596
Adlagad R’ 0,533
Durbin-Watson gildi 2,310
F-gildi 9,370
Likur (F-gildi) 0,000

I toflunni er D* annar mismunur radarinnar. Nidurstodurnar gefa til kynna ad breyting
gengisvisitolunnar hafi marktek ahrif & breytingu & magni innflutnings. Gervibreyta
fyrir upptoku verdbolgumarkmids er dmarktek og virdist st stefnubreyting pvi vart
hafa haft ahrif & innflutning.
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I seinna likaninu er litid & ahrif gengisflokts 4 magn Gtflutnings. Ut fra fylgnigreiningu
a timarod fyrir magnvisitolu Gtflutnings er dregin st alyktun ad likanid sé AR(4). Gert
var aukid Dickey-Fuller-prof 4 magnvisitolu Gtflutnings og alyktad at fra pvi ad rodin
veeri 1(1). Nidurstodur likansins ma sja 1 toflu A.2.

Tafla A.2 Nidurstodur tolfredimats & ahrifum gengisflokts & magnvisitolu
atflutnings 1999-2005.

Hada breytan D (atflutningur)

Oh&adu breyturnar Studull Stadalfravik t-gildi Likur
Fasti 0,043 0,016 2,749 0,014
D(gengi)(-1) 0,001 0,002 0,657 0,520
Flot 0,001 0,019 0,057 0,955
D(atflutningur)(-4) -0,543 0,183 -2,973 0,009
R’ 0,369
Adlagad R’ 0,257
Durbin-Watson gildi 2,329
F-gildi 3,300
Likur (F-gildi) 0,045

Svo virdist sem breyting 4 gengi kronunnar hafi ekki marktek ahrif a4 breytingu a
magni Gtflutnings.
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English Summary

This report evaluates the different options that Iceland faces in terms of its currency
regime. Two issues are of paramount importance. First, can Iceland’s monetary policy
and its exchange rate regime provide an effective stabiliser for an economy that
frequently suffers severe demand and supply shocks? If floating exchange rates help in
this regard, adopting fixed exchange rates may entail a significant sacrifice. Second, is
it possible that the conduct of monetary policy can, by itself, cause macroeconomic
instabilities? This could be the case if the independence of the central bank is not
respected, or if it suffers from credibility problems. If an independent monetary policy
can serve as an effective stabilisation device, then fixing the exchange rate or adopting
the euro is not a desirable option from a purely macroeconomic standpoint. This report
analyses these two questions with the aim of evaluating the different possible
exchange-rate regimes.

Section 1 of the report surveys the main options available when it comes to Iceland’s
currency regime. Section 2 analyses the implications for financial stability. The
following two sections consider the implications for the export industries and
international trade in general. The last two sections consider the labour market — in
particular its flexibility — and the implications of adopting the euro for the conduct of
economic policy.

1 The choice of an exchange rate regime

Nations face several options when it comes to the choice of a monetary policy and an
exchange rate regime. Below, some of the costs and benefits of the different
arrangements are discussed.

e A currency board. Using a currency board is likely to bring lower interest rates
to the country. The traditional benefit of increased credibility probably does
not apply to Iceland since its central bank already has considerable credibility.
The adoption of a currency board would mean the abandonment of an
independent monetary policy. A currency board would probably increase
financial instability.

e Unilateral fixed exchange rates. This system would bring back the same set of
difficulties that affected the Icelandic economy during the recent period of
flexible exchange rate targeting. Moreover, fixing the exchange rate against
any one currency — even the euro — would not reflect Iceland’s pattern of
international trade.

e Dollarisation. The “dollarisation” of Iceland would probably involve adopting
the euro as a currency because of the greater importance of the euro zone for
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the economy. The benefits would include more stable exchange rates and
lower interest rates, but the costs would include abandoning any independent
monetary policy. This is not an appealing option for Iceland.

e Bilateral fixed exchange rates. The possibilities of adopting bilateral fixed
exchange rates are slim in the case of Iceland. The EU has so far only offered
this arrangement to countries that either belong to the union or have applied for
a membership.

e Monetary union. Joining the European Community and adopting the euro
would lower transaction costs, bring lower interest rates and reduce exchange
rate uncertainty. Moreover, the pattern of Iceland’s trade with the rest of the
world would presumably change, making the euro zone more important. A key
disadvantage is the loss of a monetary policy. Another problem for Iceland is
the asymmetry of macroeconomic shocks between Iceland and the EU. A
positive shock would then raise real exchange rates — by causing domestic
wages and prices to rise — and hence cause long-term problems for export
industries since a real exchange rate depreciation would require domestic
inflation to be persistently lower than that of main trading partners.

o A floating exchange rate. This is the current arrangement. In light of the
asymmetric shocks hitting the Icelandic economy, the maintenance of a
floating exchange rate coupled with inflation targeting adopted by the central
bank may turn out to be the best monetary arrangement. This system is also
desirable from the viewpoint of financial stability. Sudden and drastic
exchange rate movements are unlikely, and investors hedge against changes in
exchange rates. The disadvantages include higher transaction costs, greater
exchange rate uncertainty, higher real interest rates and volatile exchange rates.

Only the two options of an independent, floating exchange rate and the joining the euro
zone appear realistic under present circumstances. The latter option would entail full
membership of the European Union. The following sections compare these two options
from different perspectives.

2 Financial stability

Fixing exchange rates entails a risk of sudden exchange rate movements when and if
the regime collapses. Sudden exchange rate movements can contribute to financial
instability if the level of foreign debt — denominated in foreign currencies — is high.
This was the case in the financial crises in Chile in 1982, Mexico in 1994 and
Southeast-Asia in 1997-98.

The adoption of a common currency reduces the chances of financial instability by
lowering the chances of abrupt exchange rate movements affecting the debt position of
households and firms.

A floating exchange rate, accompanied by an inflation-targeting central bank, also
contributes to financial stability. It entails continuous, but usually small, changes in
exchange rates. The chances of large and discrete changes in exchange rates are
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smaller. Moreover, this arrangement encourages investors to diversify their portfolios
by hedging against exchange rate movements.

All in all, both systems — a common currency as well as a floating rate — contributes to
financial stability.

3 Export and import-competing industries

At the turn of the 21" century, the share of export industries in GDP in Iceland was
around 16%, the share of the import-competing industries around 8% and the share of
home — or non-traded — industries around 76%. The share of the non-traded sector has
increased in recent years. It is predominantly located in the urban area in and around
the capital city. As a result, an appreciation of the real exchange rate affects rural
regions to a greater extent, while the capital region enjoys the benefits of lower import
prices.

Adopting the euro may contribute to the diversification of Iceland’s export industries.
Capital mobility is a contributing factor as is a deregulated financial sector. The latter
factors have helped Icelandic investors entering foreign countries, but so far few
foreign investors have come to Iceland.

Foreign trade as a fraction of GDP is surprisingly low in Iceland. Fishing and fish
processing is still the most important export industry, followed by the aluminium
industry and tourism. The production of software and pharmaceuticals is expanding
rapidly. The adoption of the euro could be expected to increase the share of trade in
GDP. Foreign direct investment could also be expected to increase. A common
currency would make prices more comparable with those in other countries and
contribute to a more competitive environment domestically. Iceland might enjoy the
benefits of increased specialisation and returns to scale. These effects would amount to
a significant benefit of adopting the euro.

4 International trade

Exchange rate uncertainty is likely to reduce the volume of international trade, hence
lowering welfare. However, the size of this effect is not known with any certainty.
Overall, the magnitude of the estimated impact is not large. However, the act of joining
a monetary union has been shown to increase the volume of trade, but this is caused by
factors other than reduced exchange rate uncertainty.

Exchange rate fluctuations have traditionally affected the timing and volume of
imports into Iceland. In contrast, the volume of exports does not appear to be sensitive
to such fluctuations. Hence, joining the euro zone could be expected to smooth the
level of imports while not affecting the volume of exports much.

Joining the euro could also be expected to increase the volume of capital flows.

However, the system of floating exchange rates is sometimes viewed as a sign of
strength, which can increase the volume of indirect foreign investment. One example is
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the recent issuing by foreign parties of debt denominated in Icelandic kronas.

5 The labour market

Fixing the exchange rate and/or joining a single currency area requires a flexible labour
market. A flexible labour market reduces the impact of adverse shocks for employment
and output. The Icelandic labour market indeed appears to be a flexible one.
Employment protection is very limited, unemployment benefits low, unions
coordinated while only providing guidelines and leaving actual wage setting to
individual firms, and taxes on wage income are low.

However, in spite of a flexible institutional framework, survey evidence points to
surprisingly inflexible nominal wages. It follows that the flexibility of the labour
market may be insufficient for joining the European currency union.

Under fixed exchange rates, and in particular with the single currency, labour mobility
is important for macroeconomic policy. As recent experience suggests, importing
foreign labourers in boom times and letting them go back in recessions provides an
effective tool of macroeconomic stabilisation. Joining the EU would probably make the
labour force more flexible by enabling thousands of foreign workers to emigrate to
Iceland.

One can conclude that a decision to join the euro zone would require a simultaneous
decision to allow greater immigration of workers. Importantly, since the former would
require Iceland to join the EU, the latter would occur naturally.

6 Macroeconomic policy

When considering the optimal exchange rate regime and monetary policy, it also
becomes necessary to consider fiscal policy. This is the policy mix. Joining the euro
zone would put greater weight on fiscal policy. However, this may be problematic
because of long decision lags and also because of the stipulations of the Growth and
Stability Pact of the European Union, which limit the size of deficits, irrespective of
the state of the business cycle.

One proposal involves mandating a fixed growth rate of government spending equal to
the average rate of growth of total factor productivity. Deficits would emerge when the
economy goes into a recession and surpluses in good times. The ratio of government
spending to GDP would however be maintained at a constant level. Simulations
suggest that following this policy during the period 1961-2001 would have reduced the
magnitude of the business cycle by more than 30%. The burden carried by monetary
policy would hence be lowered and the volatility of interest rates and exchange rates
reduced.

Overall, one can conclude that monetary policy in Iceland does not currently suffer
from problems of incompetence, lack of credibility or political meddling that justifies
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the abandonment of the national currency. In contrast, monetary policy is an effective
instrument of counter-cyclical policy. Moreover, the euro would bring additional
problems in light of the inflexibility of nominal wages and the likelihood of
persistently high real exchange rates.

Conclusions

Some very big macroeconomic shocks have affected the Icelandic economy in recent
years. A massive investment project (hydroenergy plant and an aluminium smelter) is
currently being undertaken in eastern Iceland. The investments associated with this
single project amount on average to almost 9% of GDP per year during the period
2005-2006. At the same time, a domestic credit expansion is underway, fuelled by
cheap foreign capital but also by a newly liberalised domestic credit market. Foreign
debt has increased substantially. However, the current system of floating exchange
rates and an inflation-targeting central bank has weathered these shocks quite well.
Inflation has risen somewhat but is still under control; domestic firms have become
stronger due to reorganisation efforts and new management; foreign investment by
domestic firms has increased, and households have been able to stock up on
inexpensive home appliances and cars.

It is very doubtful that the macroeconomic impact of these large shocks would have
been smaller or more manageable if Iceland had been part of the euro zone. In that
case, domestic wages and prices would have increased — probably considerably more
than has been the case — causing a persistent real exchange rate appreciation.

On the whole, the evidence appears to favour the current arrangement of floating
exchange rates and an inflation-targeting central bank. The Icelandic central bank has
gained full independence, and it has managed monetary policy quite competently. It
has a useful role to play in mitigating the effect of local disturbances.

Proposals

The monetary policy response to the current expansion has taken the form of raising
interest rates, which has affected the economy mostly through the exchange rate
channel. An increased inflow of foreign labour has played a supportive role. In
contrast, fiscal policy has not been employed effectively.

While accepting the current monetary arrangement as the best one under present
circumstances, this report recommends some significant changes. These changes would
involve greater coordination between monetary and fiscal policy while maintaining the
independence of the central bank. This would include consultations as well as fiscal
authorities' taking into account the adverse regional impact of monetary policy.
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